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Je  me  proposais  depuis  quelque  temps  de  refondre 
divers  travaux  sur  la  Banque  d'Angleterre,  afm  de  re<^ 
tracer  l'histoire  et  de  décrire  le  mécanisme  de  cette 
grande  institution  financière.  Quelque  désir  que  j'au- 
rais eu  de  donner  à  ma  pensée  une  expression  moins 
imparfaite 9  je  me  détermine  à  publier  ces  écrits  dans 
leur  forme  première t  sans  modificatipn  aucune.  Un  de 
mes  confrères  de  l'Académie  des  sciences  morales  et 
politiques  a  dirigé  contre  les  fragments  mis  au  jour 
une  attaque  violentOi  de  tout  point  injuste.  Afin  que 
chacun  puisse  prononcer,  je  reproduis  ces  travaux, 
si  sévèrement  appréciés,  en  les  faisant  suivre  des  cri- 
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tiques  ardentes  qu'ils  ont  provoquées.  J'y  réunis  les 
documents  indiqut's  par  M.  Michel  Chevalier  dans  sa 
dernière  lettre,  alors  qu'il  avait  été  déjà  prévenu  de 
mon  intention  ;  je  les  i'ais  suivre  des  réponses  adres- 
sées à  V Avenir  commercial ,  dont  les  arguments  pré- 
sentent un  grand  air  de  parenté  avec  ceux  dont  s'est 
servi  M.  Michel  Chevalier,  et  de  la  correspondance 
échangée  sur  le  même  sujet  avec  mon  honorable  ami, 
M.  Jules  Duval,  directeur  de  \' Economiste  français. 
Peut-être  l'étude  consacrée  à  la  Banque  d'Angle- 
terre ne  perdra-t-elle  rien  à  se  produire  sous  cette 
forme.  Au  Heu  d'un  ouvrage  purement  didactique,  ce 
volume  présente  un  exposé  plus  animé  des  principes, 
saisis  dans  leur  application  vivante.  Aucun  point 
essentiel  ne  se  trouve  omis,  et  les  explications  pro- 
voquées par  la  polémique  ne  laissent  de  côté  rien  de 
ce  qu'il  est  utile  de  connaître  pour  apprécier  le  sys- 
tème de  la  Banque  d'Angleterre,  VAcl  de  1844  et  la 
situation  présente  de  ta  question  des  banques  et  du 
crédit  au  dplà  du  détroit. 

Les  rapports  entre   la  doctrine  adoptée  par  nos 
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voisins  et  les  débats  soulevés  chez  nous  an  sujet  de  la 
Banque  de  France,  sont  étudiés  dans  un  chapitré  disr 
tinct.  Enfin  j'ai  examiné  l'institution  si  féconde  et 
généralement  si  mal  comprise  des  Banques  d'Ecàsse: 
J'espère  que  les  documents,  entièrement  inédits,  sur 
lesquels  je  m'appuie,  rectifieront  certaines  idées  trop 
facilement  acceptées  en  cette  matière,  et  que  l'on  ces- 
sera d'attribuer  au  mécanisme  admirable  des  banques 
d'Ecosse  une  signification  erronée.  Loin  de  fournir 
un  argument  à  ceux  qui  prétendent  trouver  dans 
rémission  libre  la  panacée  du  crédit,  les  banques 
d'Ecosse,  sérieusement  étudiées,  montrent  combien 
est  fragile  et  restreinte  l'action  de  cet  instrument,  en 
comparaison  de  la  force  qui  découle  de  l'agglomé- 
ration et  de  la  distribution  du  capital. 

Afin  de  contrôler  mes  appréciations,  je  n'ai  pas 
voulu  me  contenter  des  travaux  d'Adam  Smith,  de 
Macculloch,  deGilbart,  de  Wilson,  de  James  Stirling, 
de  Macleod  et  des  nombreux  documents  parlemen- 
taires; j'ai  écrit  au  directeur  d'une  des  plus  anciennes 
et  principales  banques  d'Edimbourg,  en  le  priant  de 
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m'eDToyer  un  bon  ouvrage  spécial  sur  ta  matière. 
Voici  un  paaeage  de  ia  réponse  qae  m'a  faite  ce  finan- 
cier habile  qui  est  en  même  temps  un  économiste 
distingué  : 

(I  11  n'existe  aucun  bon  ouvrage  sur  les  banques 
d'Ecosse,  je  le  dis  à  regret  ',  i> 

Les  hommes  d'affaires  d'Angleterre  et  d'Êcosae 
agissent  beaucoup,  parlent  peu  et  t}crivent  encore 
moin».  Cela  explique  la  lacune  signalée  et  les  rensei- 
gnementa  imparfaits  propagés  au  sujet  des  banques 
d'Éeowe.  Si  ce  livre  peut  combler  en  partie  une  la- 
cune aussi  regrettable,  les  recherches  qu'il  m'a  im- 
posées rencontreront  une  sunisante  récompense. 

Je  termine  en  ce  moment  un  volume  sur  le  cliatuje 
et  la  circulation  :  il  ne  tardera  point  à  paraître.  Il 
sera  le  complément  naturel  du  présent  ouvrage. 

L'inûuence  dominante  du  cbmuje  sur  la  question  de 
l'unité  ou  de  la  multiplicité  de  l'émission,  et  l'examen 
des  problèmes  relatifs  à  la  nature  du  billet  de  ban- 
que et  à  la  circulation  monétaire,  formeront  la  ma- 

'  M  There  js  no  good  »ork  on  Scotch  Batik^,  I  am  bcitj  lo  say.  d 
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tière  de  ce  dernier  traité.  Joint  à  ma  déposition  dans 
V enquête  *  et  a  mon  ouvrage  la  Question  des  Banques  ', 
il  complétera  l'exposition  de  mes  doctrines  sur  ïémis- 
sion  des  billets. 

Viroflay,  1"  juin  1867. 

L.  WoLOWSKi. 


^  Un  volume  in-folio  de  300  pages  d'impression,  avec  de  nombreux 
tableaux.  Paris,  1867,  Guillaumin,  éditeur. 

*  Un  volume  de  600  pages  d'impression.  Paris,  1864,  Guillaumin, 
éditeur. 
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L'expérience,  dit  Franklin,  tient  une  grande  école 
ouverte;  profite- t-elle  beaucoup?  Il  serait  permis  d'en 
douter,  quand  on  voit  accueillir  avec  tant  de  facilité  des 
doctrines  dont  Thistoire  a  plus  d'une  fois  mis  à  nu  la 
périlleuse  influence.  Un  tel  phénomène  a  de  quoi  étonner, 
alors  surtout  qu'au  lieu  de  s'élever  dans  les  hautes  régions 
de  la  philosophie  ou  d'aborder  les  spéculations  de  la  po- 
litique, la  pensée  s'arrête  à  des  questions  d'intérêt  ma- 
tériel, plus  faciles  à  contrôler,  et  qui  rentrent  plus  exac- 
tement dans  le  domaine  de  l'observation  directe.  Combien 
ne  trouve-t-on  pas  d'hommes  disposés  à  subir  le  chimé- 
rique attrait  de  la  multiplication  des  billets  faisant  office 
de  numéraire  ?  Pour  dominer  les  résistances  et  les  com- 
plications, ils  possèdent  une  merveilleuse  recette  :  le  cours 
forcé!  L'idée  abstraite  de  la  richesse  s'est  confondue  dans 
leur  esprit  avec  l'idée  de  la  monnaie.  A  les  entendre,  rien 
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d«  plus  facile  que  d'accroître  les  ressources  de  l'Ëtaf,  ; 
suffit  do  multiplier  les  signes  fiduciaires  qui  ne  coûtent 
neu,  pour  remplacer  les  métaux  précieux  qui  coûtent 
cher;  on  amènerait  ainsi  le  numéraire  à  composition  ;  on 
le  fournirait  constamment  à  bas  prix,  en  triomphant  de  la 
tyrannique  usurpation  de  l'or  et  de  l'argent  ! 

Tout  en  protestant  contre  de  pareils  procédés,  d'autres 
penseurs  ont  fait  appel  au  crédit  pour  multiplier  les  capi- 
taux à  volonté.  Ils  répugnent  à  la  contrainte,  néanmoins 
ils  supposent  qu'on  pourrait  assujettir  à  un  maximum  le 
taux  de  r escompte,  c'est-à-dire  le  prix  du  payement  immé- 
diat d'une  obligation  à  terme  ;  ils  ont  une  foi  absolue  dans 
le  libre  mouvement  du  commerce,  mais  ils  prétendent  do- 
miner par  des  procédés  artificiels  le  résultat  des  relations 
internationales  et  les  engagements  qui  en  dérivent.  .\u 
lieu  de  ramener  les  opérations  du  change  à  des  termes 
simples,  accessibles  à  tous  (comme  l'a  fait  M.  Goschen, 
membre  du  Parlement,  dans  soû  remarquable  ouvrage 
T/ie  iheory  of  Uic  foreign  exchanges),  ils  préfèrent  mécon- 
naître l'action  nécessaire  décos  opérations,  qui  traduisent 
d'une  manière  fidèle  les  obligations  contractées  ou  les 
créances  acquises  par  chaque  pays  ;  ils  oublient  le  ri>le 
véritable  des  métaux  précieux,  de  cette  marchandise  uni- 
verselle qui  sert  de  mesure  commune  aux  produits  et  qai 
entretient  l'équilibre  des  valeurs  dans  le  monde  entier  :  ils 
ré  vont  une  autre  alchimie;  pour  modi  lier  le  cours  naturel 
des  choses,  ils  s'abandonnent  aux  fictions.  Cependant, 
papier  substitué  forcément  au  numéraire,  escompte  illi- 
mité à  un  taux  réduit,  enseignements  du  change  dédai- 
gués,  capitaux  évoqués  au  moyen  d'un  coup  de  baguette, 
tout  cela  n'a  même  pas  le  mérite  de  la  nouveauté.  Ce  sont 
des  vieilleries  usées,  des  sopbismes  percés  à  jour,  des 
expédients  dont  une  rude  et  récente  pratique  a  fait  Jus- 
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tice.  Les  résultats  de  rémission  surabondante  des  billets 
et  les  dangers  inhérents  à  la  dépréciation  de  l'insirtlttlëlit 
des  échanges  et  des  conventions  ;  les  illusions  entretenues 
au  moyen  d'une  sorte  de  monnayage  permanent  deâ  Hh- 
gagements  commerciaux  ;  l'inflilenee  du  prix  relatif  des 
métaux  précieux  sur  ia  position  des  États  et  stlr  le  tttbt 
de  l'escompte  et  la  fausse  puissance  du  papier-monnaie 
ne  sont  plus  de  simples  enseignements  scientifiques  \  te 
sont  des  faits  d'une  invincible  autorité;  L*hiétoire  fournit 
la  confirmation  éclatante  des  principes.  On  peut  se  défier 
de  la  théorie,  mais  comment  repousser  le  témoignage  de 
la  vie  pratique  des  nations? 

Peut-être  y  aurait-il  moins  de  divergence  dans  les  idéëÉ, 
si  les  faits  étaient  mieux  connus.  On  raisonne  sur  des 
données  arbitraires,  au  lieu  de  consulter  le  fidèle  rébit 
des  précédents.  Si  Ton  suivait  ce  dernier  procédé,  pltls 
modeste  mais  autrement  sûr,  on  serait  surpris  de  ren- 
contrer, dans  les  événements  qui  ont  marqué  le  commeli- 
cèinent  du  siècle,  la  solution  de  la  plupart  des  problèmes 
ardemment  débattus  de  nos  jours. 

Que  n  a-t-on  pas  dit,  au  sujet  de  l'Angleterre,  pour  rat- 
tacher au  cours  forcé  des  billets  do  banque  le  déploiement 
de  ressources  qui  finit  par  la  faire  triompher  du  génie 
de  Napoléon?  Cette  assertion,  souvent  répétée  et  admise 
par  beaucoup  d'écrivains  comme  une  espèce  d'axiome, 
noué  avait  depuis  longtemps  inspiré  une  vive  défiance; 
il  nous  paraissait  difficile  d'admettre  que  le  papier^mon- 
noie  pût  avoir  d'aussi  grands  résultats.  L'étude  à  laquelle 
ndus  nous  sommes  livré  est  loin  de  justifier  les  eCTéts  at- 
tribués à  YAct  de  1797,  qui  suspendit  le  remboursement 
des  billets  en  espèces  ;  nous  sommes  arrivé  à  la  convic- 
tion que  rien  ne  confirme  les  avantages  démesurément 
exagérés  qu'on  a  voulu  faire  sortir  de  cette  mesure.  Si 


«  SUSPENSION  PKR  PAYEMENTS 

olle  n'a  pas  ohouti  à  uu  désastre  et  n'a  causé  quo  des 
perles  limitées,  cela  liRiit  à  la  réserve  avec  la(]iiolIe  on 
s'est  servi  d'un  instrument  Jaiifiercux.  Ce  n'est  point 
grâce  à  l'émission  des  bank-tiotes,  fort  peu  accrue  de  son 
temps,  mais  grAce  à  l'ordre  introduit  dans  l'administra- 
tion des  finances,  grâce  à  la  scrupuleuse  exactitude  avec 
laquelle  il  a  rempli  les  engagements  contractés  par  l'État, 
et  grâce  au  rapide  développement  de  l'industrie  britan- 
nique, que  William  l'itt  a  pu  réaliser  d'énormes  emprunts, 
soudoyer  l'Europe  contre  la  France  et  poursuivre  une 
lutte  gigantesque.  On  a  voulu  voir  une  source  inépuisa- 
ble de  subMdes,  là  où  se  rencontrait  plutût  une  cause  de 
faiblesse  ;  car  la  variation  du  cours  des  billets  entroioait 
avec  elle  rincertitude  des  engagements  et  devenait  une 
cause  de  détresse  pour  le  commerce  et  pour  les  classes 
Inborieuses. 

Au  contact  du  danger  suscité  par  VAcl  de  n!l7,  des 
esprits  supérieurs  mirent  en  lumière  les  saines  théories 
(le  la  monnaie  et  du  crédit.  Thornton,  Ilonicr,  Iluskis- 
son,  Ricardo,  Lord  King,  Sir  Henri  Pamell  complétèrent 
brillamment  les  enseignements  d'Adam  Smith.  Apres 
avoir  combattu  pour  empêcher  de  tristes  écarts,  ils  ont 
préparé  et  hâté  le  retour  à  l'étalon  métaUîque.  L'acte  de 
1819,  qui  marque  d'une  manière  éclatante  l'une  des  pre- 
mières étapes  de  la  carrière  politique  de  sir  Robert  l*eel, 
a  mis  en  œuvre  les  principes  consacrés  dans  le  BitlUon- 
Iteport  par  le  grand  comité  de  1810,  que  la  Chambre  des 
communes  avait  chargé  de  rechercher  les  causes  de  la 
hausse  de  l'or.  Un  quart  dc  siècle  plus  tard,  en  164i, 
sir  Robert  Pcel  s'est  encore  inspiré  du  même  travail, 
rapproché  des  doctrines  do  Ricardo,  pour  faire  voter  YAct 
qui  régit  aujourd'hui  la  Ttanque  d'Aiigleteire. 

chercher  (juclle  a  été  l'influence  politique  et  l'in- 
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fliicnco  économique  de  YAct  de  restriction^^  et  faire  con- 
naître les  doctrines  mises  en  relief  dans  le  Bullion-Report^ 
nous  a  paru  chose  aussi  utile  qu'opportune.  En  appelant 
l'attention  sur  les  enquêtes  anglaises,  dont  ce  rapport 
ouvre  l'intéressante  série,  et  en  confiant  ce  travail  à  l'im- 
partiale et  habile  direction  de  MM.  Goullet  et  Juglar,  la 
Banque  de  Franco  a  rendu  un  service  véritable,  elle  a 
fourni  de  précieux  documents  sur  les  questions  relatives 
au  crédit  et  à  la  circulation.  Il  est  facile  d'y  lire  les  évé- 
nements qui  ont  conduit  à  faire  élaborer  les  théories.  Les 
penseurs  n'ont  eu  qu'à  se  laisser  guider  par  la  main  du 
temps  pour  condenser  dans  leurs  paroles  et  dans  leurs 
écrits  les  enseignements  qui  se  déroulaient  devant  eux  et 
les  vérités  auxquelles  les  faits  accomplis  servent  d'élo- 
quent et  quelquefois  de  douloureux  commentaire. 


I 


La  lutte  soutenue  par  Pitt  contre  la  révolution  française 
avait  dès  le  début  affecté  les  ressources  disponibles  de  la 
Hanque  d'Angleterre.  UAct  de  fondation  de  1694  interdit 
à  la  Banque  de  faire  aucune  avance  au  gouvernement 
sans  une  autorisation  expresse  du  Parlement;  mais  l'usage 
avait  prévalu  en  sens  contraire  pour  des  sommes  res- 
treintes, remises  contre  des  traites  de  la  trésorerie  :  elles 
ne  montaient  guère  d'abord  qu'à  30,000  liv.  st.,  et  quand 
elles  s'élevaient  à  50,000  livres,  elles  donnaient  lieu  à  des 
plaintes  sérieuses.  Pendant  la  guerre  d'Amérique,  cette 
liniile  avait  été  dépassée  ;  les  avances  irrégulières  gran- 
dirent jusqu'à  150,000  livres,  en  dehors  de  500,000  livres 
qu'une  convention  avec  la  Banque  avait  mises  à  la  dispo- 

*  C'est  le  nom  donné  ordinuirement  à  VAci  de  1797. 


n  SU&fHN&iaN  0£S  PAYEMENTS 

sitiun  (lu  gouvcroement,  sans  intérêt,  comme  une  com- 
pensation de  l'excédant  temporaire  des  sommes  versées 
dans  ses  ci(isses  pour  le  service  dos  emprunts  publics  (;l 
(Jont  elle  pouvait  disposer,  en  altendant  quelles  fussent 
réclamées  par  les  porteurs  des  titres  de  rente.  La  grande 
masse  des  autres  avances  consistait  en  une  aniicipntion 
sur  le  produit  de  l'impôt  territorial  et  de  l'impôt  sur  la 
drèche  {malt  tca),  toujours  remboursée  et  toujours  re- 
nouvelée, ou  bien  elle  se  trouvait  garantie  par  des  billots 
de  l'échiquier,  —  Il  s'était  créé  successivement  di?  cette 
manière,  eu  dehors  do  la  dette  permanente  et  conso- 
lidée de  l'État,  vis-à-vis  de  la  Banque,  qui  monlail  à 
11,686,000  liv.  st.,  une  detto  supplémentaire  d'une  im- 
portance presque  égale.  Ce  qui  la  rendait  surtout  péril- 
leuse, c'étaient  les  traites  souscrites  pour  le  cpmpte  du 
Trésor,  traites  dont  la  quotité  variable  et  la  présentation 
imprévue  contrariaient  tous  les  calculs  et  déroutaient  la 
prévoyance  des  directeurs. 

Bosanquet,  dont  le  nom  conserve  une  notoriété  due  au 
débat  qu'il  engagea  plus  tard  avec  Ricardo,  était  gouver- 
neur de  la  Banque  en  1793.  Un  doute  grave  s'éleva  dans 
son  esprit  sur  la  légalité  de  ce  procédé  ;  il  en  conféra 
avec  le  conseil  des  directeurs,  qui  décida  qu'on  s'adres- 
seriùt  au  gouvernement  afin  que  celui-ci  proposât  au  Par- 
lement d'accorder  un  bill  d'indemnité  pour  le  passé  et 
d'autoriser  ces  transactions  pour  l'avenir,  mais  seulement 
jusqu'à  une  quotité  déterminée.  Pitt  était  trop  habile 
pour  no  pas  comprendre  les  facilités  quo  le  principe  nou- 
veau allait  lui  donner  ;  en  obtenant  ce  qu'il  désirait,  il 
réussit  à  faire  omettre  toute  clause  de  limitation  (statut 
de  1793,  rbap.  xxxni).  Un  pouvoir  considérable  se  trou- 
vait remis  entre  ses  mains;  il  était  libre  désormais  de 
tirer  sur  la  Banque,  sans  autre  restriction  (jue  la  ré- 
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sistance  des  directeurs,  singulièrement  affaiblie  par  la 
crainte  de  déshonorer  le  crédit  de  l'État,  s'ils  refmiaiout 
d'accueillir  les  traites  de  la  trésorerie.  I^  Banque  fut 
doue  à  la  merci  du  ministre ,  qui  usa  largement  do 
cette  ressource,  en  élevs^nt  le  montant  des  traites  jusqu'il 
3  millions  de  liv.  st.  pendant  Vannée  i789.  Les  subsides 
payés  aui^  puissances  du  continent  grossissaient  ;  ils  ré-^ 
pandaient  par  toute  l'Europe  les  réserves  métalliques  de 
l'Angleterre.  En  trois  années,  les  remises  au  dehors  s'éle- 
vèrent à  plus  de  30  millions  de  liv.  st.,  et  les  change^ 
étrangers  se  ressentirent  de  ce  drainage  de  l'or.  Los 
traites  de  la  trésorerie  s'élevèrent  h  des  sommos  de  plus 
en  plus  considérables.  Le  U  décembre  1794,  les  direc- 
teurs de  la  flanque  adressèrent  à  Pitt  do  vives  remon- 
trances, et  le  Igjauvier  1792j,  prenant  une  attitude  plus 
ferme,  ils  demapdèrent  le  rembour^emeut  de  cette  partie 
de  leurs  avances,  en  même  temps  que  la  Qxatioq  du  mi\x\^ 
mum  à  SÛÛ,ÛOÛ  livres, 

Pitt  prqmit  tout,  mais  il  tr^tufi  les  choses  en  longueur» 
et,  loin  de  s^acquilter,  il  imposa  au  mois  d*(^QAt  une  nou- 
velle anticipatiou  de  2  millions  de  Ijv.  st.  Le  change  con- 
tÎDUftit  &  descendre,  c'est-à-dire  le  continent  obtcui'iit  de 
plus  en  plus  la  facilité  d'acquérir  à  hou  compte  des 
créances  sur  l'Angleterre,  et,  par  conséquent,  de  lui  enlever 
l'or.  Le  seul  moyen  de  contre-balancer  cette  mauvaise  in- 
fluence eût  été  de  réduire  rémission  des  bank-nates.  Au 
lieu  de  cela,  la  Banque,  pressée  par  les  exigeuces  de  Pitt^ 
eut  le  tort  d^étendro  cette  émission  en  créant  des  billets 
de  5  livres  (125  francs)  au  Ijeu  de  10  livres  (250  francs), 
GQ^pure  la  plus  faible  admise  jusque-là.  Ep  août  1794,  le 
montant  de  la  circulation  n'atteignait  pas  10  millions  de 
livres;  en  février  1795,  il  s'éleva  à  14  millions.  Le  drai- 
nage du  numéraire  oou^U^ençfi  1^  produire  tout  sou  eV^et 
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pendant  l'automne  de  1795;  l'encaisse  faiblissait  de  plus 
en  plus.  Les  directeurs  de  la  Banque,  sérieusement  alar- 
més, renouvelèrent  sans  grand  succès  leurs  démarches 
auprès  de  Pitt  ;  ils  furent  amenés,  afin  de  poser  un  terme 
à  des  e^^igences  fatales,  à  fixer,  par  une  résolution  du 
31  décembre  1795,  la  snmrac  qui  serait  chaque  jour  con- 
sacrée aux  escomptas.  Tout  l'excédant  des  demandes  de- 
vait être  écarté,  moyennant  une  réduction  proportionnelle 
sur  les  bordereaux  admis,  sans  aucun  égard  pour  la  res- 
pectahilitê  de  ceux  qui  auraient  envoyé  les  effets,  ni  pour 
la  solidité  des  effets  eux-mfmes. 

Cette  clause  devait  servir  à  repousser  les  exigences 
croissantes  du  gouvernement  ;  c'était  une  faible  barrière, 
elle  fut  bientôt  renversée  par  la  pression  invincible  des 
circonstances.  L'or  continuait  à  s'écouler  au  dehors,  attiré 
par  l'appât  du  profit.  Une  récolte  abondante  releva  cepen- 
dant les  cours  du  change,  qui  allèrent  en  s'améliorant 
jusqu'en  février  (797.  Mais  le  commerce  soufl'rait,  car  la 
Banque  était  forcée  de  limiter  les  escomptes,  à  mesure 
qu'augmentaient  les  avances  faites  à  l'Étal ,  Celles-ci  s'éle- 
vèrent, au  commencement  de  1797,  sous  les  diverses  for- 
mes pratiquées,  au  delà  de  10  millions  et  demi  sterUng, 
somme  colossale  pour  l'époque'. 

Ed  présence  de  ces  embarras, les  projets  d'invasion  du 
sol  anglais  et  d'une  expédition  des  Français  en  Irlande 
suscitèrent  une  alarme  générale  et  provoquèrent  la  pani- 
que monétaire.  L'encaisse  de  la  Banque  était  descendu 
à  2,508,000  livres  en  décembre  1796;  il  tomba,  le  25  fé- 
vrier 1797,  à  1,186,170  livres  sterling. 

L'heure  fatale  avait  sonné  ;  il  fallait  subir  la  suspension 

'  L'or.donl  le  pm,  à  la  Moiinaif ,  ùUil  fiïc  à  3  liïres  17  shillinpi 
10  deniers  1/2 l'once,  nvait  monté, en  oclobre  179a,  à 4  livres 4  shillings. 
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des  payements  en  espèces.  Les  directeurs  do  la  Banque 
demandèrent  conseil  et  assistance  à  Pitt\  Celui-ci  obtint 
du  roi  qu'il  vînt  présider  le  conseil  privé ,  convoqué 
d'urgence  pour  le  dimanche  26  février^  et  une  décision 
unanime  adopta  la  défense  signifiée  à  la  Banque  d'opérer 
aucun  payement  en  numéraire,  tant  que  le  Parlement  ne 
se  serait  point  prononcé  sur  les  mesures  à  prendre. 

Cette  mesure  hardie  rencontra  l'assentiment  de  la  ma- 
jorité dans  les  deux  chambres  ;  elle  permit  de  faire  face 
aux  nécessités  du  moment,  grâce  à  l'énergique  patrio- 
tisme de  la  nation,  soutenu  par  la  situation  solide  de  la 
Banque,  dont  les  ressources  dépassaient  de  beaucoup  les 
engagements.  Au  lieu  de  s'abandonner  aux  tentations 
d'émission  abondante  d'une  monnaie  de  papier  non  rem- 
boursable, la  prévoyance  de  la  direction  n'usa  que  d'une 
manière  discrète  de  la  faculté  acquise ,  et  une  réserve 
plus  grande  apportée  par  l'État  dans  les  demandes  de 
fonds  empêcha  YAct  de  restriction  (nom  sous  lequel  fut 
connue  la  loi  de  1797)  de  porter  les  mauvais  fruits  que 
Ton  pouvait  redouter.  Tolérable,  sinon  satisfaisant,  cet 
état  de  choses  dura  tant  que  vécut  Pitt,  ramené  par  le 
danger  à  une  conduite  plus  mesurée  dans  ses  rapports 
avec  la  Banque.  Aussi  les  plus  tristes  résultats  de  la 
création  du  papier-monnaie  n'éclatèrent-ils  qu'fiprès  sa 
mort.  Cependant  la  pensée  qui  a  généralement  cours  est 
différente  :  on  a  présenté  VAct  de  1797  comme  une  ma- 
chine de  guerre  qui ,  maniée  de  la  main  résolue  de  Pitt, 
lui  aurait  permis  de  créer  d'immenses  ressources^  au 
moven  des  bank-^notes  à  cours  forcé ,  et  de  soutenir  ainsi 
le  fai*deau  de  la  guerre.  Le  simple  récit  des  faits  per- 
mettra de  rectifier  cette  erreur. 


«  Lxfe  of  put,  by  Earl  Stanhope,  1. 111,  p.  (6. 
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La  Banque,  on  arrêtant,  le  27  février  1797,  les  pay< 
incnts  en  osiiëces  ,  publia  l'assurance  que  l'état  satisfai- 
sant et  prospère  de  ses  affairGs  devait  écurlcr  tons  lus 
doutes  quant  à  In  snlidité  des  billsts.  En  même  temps,  udo 
grande  réunion  do  banquiers  ,  marchanda  el  uéfincianls, 
tenue  sous  la  présidence  du  |{ird-mairn,  ailopla  iinani- 
memeut  la  résolution  suivante  :  u  Nous,  soussignés,  sen- 
tant vivement  combien  1»  oonaervation  du  crédit  public 
est  nécessaire  dans  les  circonstances  suivanles,  di'iclarons 
avec  emprcssempnt  que  nous  no  refuserons  en  aucun  cas 
de  recevoir  les  billets  de  banque  en  payement  des  sommes 
qui  nous  seront  dues,  et  que  nous  ferons  tous  nos  elt'uriti 
pour  efl'ecluer  nos  payements  de  la  mémo  nianiitre.  u 
Plus  de  quatre  mille  signatures ,  parmi  lesquellus  iif^u- 
raient  tous  les  noms  considérables  de  la  Cité,  sanction- 
nèrent cet  acte  d'intelligent  dévouement  à  la  chose  pu- 
blique. 

En  même  temps,  le  comité  de  la  Chambre  des  oain- 
niuues,  saisi  aussitôt  de  l'examen  do  In  mesure,  déclara 
que  «le  montant  des  réclamations  h  exercer  conlpt  la 
Banque  no  dépassait  pas  13,770,390  li\Tes,  et  que  lu 
montant  des  ressources  qu'elle  possédait  pour  y  fnii'v 
face  était  (en  doliors  de  la  délie  permanente  du  gouver- 
nement, s'élevantà  U,f)8fi, 000 livres  et  jiortant  intérêt  à 
3  pour  tOO)  de  17,;ifl7,280  livres,  d'où  résultait  un  excé- 
dant de  3,82S,890  livres,  sans  compter  la  dette  iixe  du 
l'État.  La  situation  était  donc,  surtout  présentée  do  cuttu 
manière,  aussi  belle  que  rassuraule  ;  mais  le  couiité  gar- 
dait un  silence  complaisant  sur  les  10  millions  et  demi  de 
li\Tes  sterling  avancées  au  gouvernement,  qui  partaient  la 
somme  réellement  due  piir  l'Klat  à  plus  de  22  niilliui|s  de 
livres,  et  réduisaient  à  7  millions  les  ressources  immé- 
diatement disponibles.  L'actif  s'élcvi\it  à  plus  du  double 
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du  passif;  la  Gonfiance  du  pays  rencontrait  un  solido 
point  d-appui.  Mais  il  ne  s'agissait  pas  seulement  de  la 
garanti^  acquise ,  il  fallait  ne  pas  troubler  par  des  émis- 
sions inconsidérées  les  lois  normales  de  la  circulation.  Si 
quelque  chose  mérite  d'exciter  Tétonnement,  c'est  que  le 
gouvemefnent  et  la  Banque  aient  su  ,  sinon  éviter  toute 
perte  et  un  certain  malaise,  du  moins  conjurer  un  désastre; 
ils  y  sont  arrivés  en  ne  forçant  point  le  ressort,  qu'une 
conduite  moins  attentive  n'aurait  pas  manqué  de  briser. 
Aussi  chercherait-on  vainement,  dans  l'application  de 
Y  Ad  de  restriction^  ces  inépuisables  ressources  dont  ou  a 
voulu  gratuitement  lui  faire  honneur.  Tout  ce  qu'il  est 
permis  d'en  dire,  c'e^t  que  s'il  n'a  pas  fait  plus  de  mal, 
le  mérite  en  revient  à  ce  qu'on  n'en  a  pas  abusé ,  à  ce 
qu'on  s'est  tenu  dans  les  limites  d'émission  parfois  trop 
larges  encore,  mais  qui  du  moins  ne  présentaient  rien 
d'exorbitant.  Cependant,  dans  ces  limites  mêmes,  le  mal 
n'a  pu  être  entièrement  évité,  tant  est  irrésistible  la  puis- 
sance des  principes,  quelle  que  soit  la  bonne  volonté 
des  hommes  pour  conjurer  l'effet  des  violations  qu'ils 
commettent! 

Les  questions  relatives  à  la  circulation  n'avaient  été 
que  rarement  abordées  avant  YAct  de  restricfion  :  les  en- 
seignements précieux  mais  incomplets  d'Adam  Smith  de- 
vaient bientôt  être  développés  par  une  rude  expérience , 
à  la  suite  des  débats  animés,  soulevés  soit  par  l'esprit  de 
parti ,  toujours  disposé  à  js' emparer  des  moyens  d'oppo- 
sition^ soit  par  une  étude  plus  sérieuse  du  problème  éco  - 
nomique.  Le  jour  même  où  Pitt  présenta  le  bill  relatif  à 
la  suspension  des  payements  ^p  l^  Banqqe ,  le  27  février 
1797,  son  illustre  adversaire,  Fox,  s'éleva  contre  «cette 
proposition  alarmante,  qui  pouvait,  s'écriait-il,  marquer 
le  terme  de  l'existence  do  l'Angleterre  comme  puissante 


42  SUSPENSION  DES  PAYEMENTS 

• 

nation  !»  (r  Le  ministère,  ajoutait-il  le  lendemain,  a  fait 
une  proclamation  capable  de  ruiner  le  crédit  public  du 
pays.  Chaque  année  il  nous  a  amusés  au  sujet  des 
finances  de  la  France,  en  les  montrant  tantôt  comme  au 
bord ,  tantôt  comme  au  fond  de  Fabime  de  la  banque- 
route. Tout  en  amusant  ainsi  le  pays,  il  Ta  conduit  sur  lo 
même  bord,  et  jeté  dans  lo  même  précipice.»  On  en- 
tendit Sheridan  et  d'autres  membres  des  Communes,  ar- 
dents à  prédire  que  comme  les  assignats  étaient  devenus 
en  France  un  papier  sans  valeur,  il  cm  serait  bientôt  do 
même  des  billets  de  la  Banque  d'Angleterre.  Le  marquis 
de  Lansdowne  se  prononça  dans  le  même  sens  à  la 
Chambre  haute  :  «  Retenez  ma  prophétie ,  dit-il  ;  si  vous 
armez  les  bank-notes  du  cours  forcé,  leur  crédit  va  périr  : 
il  ne  s'agit  point  ici  de  conjecture,  mais  d'expérience.  La 
fièvre  est  aussi  bien  la  fièvre  à  Londres  qu'à  Paris  ou.  à 
Amsterdam,  et  la  suspension  des  payements  doit  amener 
le  même  résultat  partout  où  elle  sera  pratiquée  *.  » 

En  Angleten*e,  comme  en  France,  les  épigrammes  no 
manquent  point  à  l'occasion  ;  si  lors  du  système  de  Law 
on  chantait  chez  nous  : 

Tu  nous  promets  beaucoup,  Régent. 
Est-ce  en  papier,  est-ce  en  argent? 

Pitt  n'échappa  point  à  la  verve  malicieuse  de  ses  com- 
patriotes, et  Ton  a  conservé  le  souvenir  d'une  pièce  de 
vers  très-répandue  à  cette  époque  : 

Of  Augustus  and  Rome 
The  poets  still  warblc 
How  hc  found  it  of  brick 
And  left  it  of  raarble. 

>  Life  ofPiU,  by  Earl  SUnhopc,  t.  111,  p.  18. 
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So  of  Pitt  and  of  England 
Men  may  say  without  vapour, 
That  he  found  il  of  gold 
And  left  it  of  paper. 

On  pourrait  la  traduire  ainsi  : 

D'Auguste  on  a  chanté  la  sage  politique. 
Il  fit  Rome  de  marbre,  et  Rome  était  de  brique; 
Que  dirons-nous  de  Pitt,  Tillustrc  financier, 
L'Angleterre  était  d*or,  il  la  (ait  de  papier. 

Les*  prédictions  sinistres  et  les  critiques  acérées  ne 
furent  qu'en  partie  justifiées  par  révénement ,  car  la 
Banque  d'Angleterre  eut  la  fermeté ,  et  Pitt  eut  la  pru- 
dence de  ne  point  transformer  la  création  des  billets  de 
banque  en  planche  aux  assignats. 

Le  consentement  presque  unanime  de  la  nation  fît  ac- 
cueillir les  billets  dépourvus  de  la  faculté  d'être  con- 
vertis en  numéraire,  sans  que  YAct  de  1797,  adopté 
définitivement  le  3  mai,  eût  imposé  le  cours  forcé.  La 
Banque  fut  simplement  exonérée  des  conséquences  qu'au- 
rait pu  entraîner  la  suspension  provisoire  des  paye- 
ments en  espèces  ;  il  lui  fut  défendu  de  rembourser  aucun 
créancier  en  numéraire,  ni  d'employer  celui-ci  à  aucun 
payement,  à  moins  que  ce  ne  fût  pour  l'armée,  la  marine, 
ou  sur  un  ordre  du  conseil  privé.  En  même  temps  il  lui 
était  interdit,  avant  la  reprise  des  pciyements  en  espèces, 
do  faire  aucune  avance  en  billets  ou  en  numéraire, 
pour  le  service  public,  au  delà  de  600,000  liv.  st.  Le 
remboursement  des  dettes  en  bank-notes  devait  être  re- 
gardé comme  s'il  avait  été  effectué  en  espèces,  du  mo- 
ment où  on  l'offrait  et  acceptait  comme  tel.  Aucun  débi- 
teur ne  pouvait  être  tenu  de  fournir  caution  ni  être 
emprisonné  pour  dettes,  tant  qu'il  n'avait  pas  été  établi 
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iju'il  n'avait  point  oiïcrl  Ib  paJTHient  en  billets;  ceux-ci 
i5liiient  admis  au  pait  dans  tOutt?s  ICs  caisses  publiques, 
en  acquît  de  l'impôt.  Ces  dispositions  devaient  demeurer 
en  vigueur  jusqu'au  24  juin  suivant.  La  Banque  fut  au- 
torisée à  émettre  les  billets  en  coupures  inférieures  à 
.^  liv.  st.  (125  francs),  afin  de  remplacer  l'or  dans  les 
transactions  ordinaires.  C'est  de  cette  époque  que  date 
la  création  des  billets  d'une  et  de  deux  livres  (23  et 
50  francs),  devenus  indispensables  à  cause  de  la  dispari- 
tion du  numéraire  ;  ils  ont  été  supprimés  dès  qu'on  rentra 
dans  une  situation  normale. 

L'Act  du  3  mai  1797  rencontht  des  circonstances  favo- 
rables pour  le  commerce  extérieur  de  l'Ahgleterie  ;  Ift 
balance  des  payemehts  avait  cessé  d'êtt-c  contraire  ;  le 
taux  du  change  s'était  relève  et  l'or  commençait  à  rtefluct 
dans  le  pays.  Cependant  le  gouvernement,  d'accord  avec 
le  Parlement,  ne  jugea  point  opportun  de  reprendre  les 
payements  en  espèces  h  l'époque  primitivement  fixée  t  le 
terme  fut  prorogé  jusqu'à  Un  mois  après  la  nouvelle 
réunion  des  Chambres.  Celle-ci  eut  lieu  le  2  novembre; 
ic  18  du  même  mois,  la  Chambre  des  communes  institua 
un  comité  pour  examiner  s'il  fallait  maintenir  la  restrietion 
des  paycmenis.  Un  rapport ,  fait  le  17,  constate  qu'à  la 
date  du  11  le  total  des  engagements  de  la  Banque  était 
de  17,578,910  liv.  st.  et  scu  actif  de  21,418^460,  ce 
qui  laissait  un  escédaat  de  3,839, .'150  en  dehors  de  la 
dette  pcrmiuiuuto  du  gouvernement,  qui  s'élevait  toujours 
k  ll,t)86,000.  Les  avances  faitus  à  l'État  avaient  été  ré- 
duites, et  la  réserve  métallique  s'élevait  au  quintuple  do 
ce  qu'elle  était  en  février,  quand  la  suspension  des  paye- 
ments avait  été  décidée,  et  beaucoup  au-dessus  des  chif- 
fres qu'elle  avait  atteint  depuis  septembre  1 795 .  Le  change 
sur  llandiourg  se  maintenait  dans  une  luiidîtion  favorable; 
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les  bâti^biërs  do  Londres,  qui  pôuvdictlt  réclttmel*  lés 
trois  quarts  dé  leurs  dépôts  etl  espèces,  tie  s'étaient  fait 
rembourser  que  du  seizième  )  les  directeul*s  de  la  Banque 
86  déclaraient  prêts  à  reprendre  les  payemetits  en  espèces. 
Mais  le  comité  de  la  Chambre,  pleinement  rassuré^  jugea 
plus  prudent  de  reculer  la  date  de  cette  résolution  ;  on 
fixé  le  terme  d'un  mois  après  la  conclusion  de  la  paix.  Il 
ne  s'agissait  point,  on  le  voit,  de  doter  le  service  public 
de  nouvelles  facilités  :  tout  aii  contraire,  c'est  la  sage  ré- 
serve avec  laqueUe  on  usait  de  la  loi  qui  en  fit  maintenir 
l'application  ;  c'est  parce  que  la  Banque  et  le  gouverne- 
ment ne  perdaient  point  de  vue  Id  nécessité  de  la  reprise 
des  payements,  et  agissaient  en  conséquence  ,  que  la 
Chambre  se  montra  disposée  à  proroger  les  dispositions 
de  YAct  du  3  mai  1797.  Le  montant  de  l'émission  des 
hillets  avait  été  en  moyenne  de  10,217,360  en  1790,  de 
Il,699,140enl79l,dell,349,8i0enl792^dell,451,18e 
en  1793,  de  10,963,380  en  1794,  de  13,539,160  en  1795 
et  de  11,030,110  en  1796.  Ce  dernier  chiflre  ne  fut  dé- 
passé que  d'un  demi-million  à  peine  en  1797 ,  malgré 
Tabsence    du   numéraire    dans   les   transactions   habi- 
tuelles^  En  août  1798,  la  circulation  des  billets  s'élevait  à 
10,649,550  livres  en  billets  de  5  livres  et  au-dessus,  et  à 
1,531,060  en  billets  au-dessous  de  5  livres,  en  tout  à 
12,180,610  liv.  st.  L'année  suivante ,  cette  somme  di- 
minua quelque  peu  pour  les  petits  billets  (1,465,650  li- 
vres) et  augmenta  d'environ  1   million  pour  les  autres 
(11,494,150).  Elle  était,  au  25  février  1199,  deux  années 
après  la  suspension,  de  12,959^800  livres;  la  réserve 
métallique  avait  atteint  7,563,900  livres  ;  elle  dépassait 
donc  le  tiers  des  engagements  de  la  Banque,  qui  ne  mon- 
taient qu'à  21  millions,  y  compris  8  millions  de  dépôts. 
Le  chiffre  de  l'émission  dés  billets  de  5  livres  et  au-dessus 


I 


16  SUSPENSION  DES  PAYEMENTS 

s'est  peu  écarté  de  celui  que  nous  venons  de  relever,  i 
la  fiu  de  cbacun  des  quatre  trimestres  de  1799  '. 

La  somme  des  petits  billets  demeurant  toujours  !nfé- 
rieurn  à  2  millions,  ceux-ci  aidaîent  lo  mouvement  au 
lieu  de  le  surcharger  ;  l'or  était  difficile  à  obtenir. 

Le  montant  de  la  circulation  n'augmenta  d'une  ma- 
nière sensible  que  beaucoup  plus  tard  ;  il  conserva  jus- 
qu'en 1H09  un  niveau  moyen  assez  restreint  quant  à  k 
quotité,  puisqu'il  n'atteignit  point  18  millions,  pas  assez 
cependant  pour  empêcher  la  dépréciation  des  billets,  tel- 
lement est  sensible  lo  tempérament  de  la  circulation  fidu- 
ciaire, privée  du  solide  support  de  la  convertibilité  des 
billets  I 

Le  privilège  de  la  Banque  devait  expirer  en  (812.  Elle 
acheta  en  1800  une  prorogation  de  vingt  et  une  années,  à 
partir  de  cette  époque,  c'est-à-direjusqu'en  1833,  moyen- 
nant un  prêt  de  3  millions  sterling,  consenti  sans  intérêt 
pour  trois  années.  A  l'expiration  du  terme,  ce  prêt  fut 
prolongé  de  sis  années,  mais  sur  le  [lied  d'un  intérêt  ré- 
glé à  3  pour  100  ;  enfin  le  remboursement  fut  ajourné 
jusqu'après  la  conclusion  de  la  paix.  Tel  est  le  sacrifice 
que  dut  s'imposer  la  Banque  sur  son  capital,  on  plutôt 
sur  les  bénéfices  considéralilcs  que  lui  faisait  réaliser 
chaque  année  le  droit  de  commission  perçu  par  suite  de 
la  souscription  aux  emprunts  publics,  réalisés  dans  ses 
I>ureaux,  et  du  payement  des  intérêts  accrus  de  la  dette. 
Elle  ne  paya  point  trop  cher  de  pareils  avantages,  et  cette 
somme  de  3  millions,  prélevée  sur  les  réserves,  n'avait 
aucun  rapport  avec  la  fabrication  des  billets. 

Une  mauvaise  récolte  suffit  pour  modifier  d'une  ma- 

'  SS  mare,  il,S85,2IO;  —  T.i  Juin,  12,118,690;  —  i:i  seplcmbi-e, 
12,185,360;  —  2S  décembre,  12,335,020. 
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nière  défavorable  le  cours  du  change  ;  en  même  temps 
1  augmentation,  quoique  assez  faible,  de  la  circulation 
amena  une  dépréciation  de  la  monnaie  de  papier. 

En  juin  1800,  l'or  éprouva  une  hausse  considérable.  Il 
s'éleva  à  4  livres  5  shillings  par  once,  le  prix  de  la  Mon- 
naie, qui  aurait  dû  être  fidèlement  représenté  par  la  va- 
leur des  billets  de  banque,  étant  à  3  livres  17  shillings 
10  deniers  1/2.  L'exportation  du  numéraire  élait  inter- 
dite :  l'or  en  lingots  pouvait  seul,  sauf  la  contrebande, 
servir  aux  opérations  du  dehors  ;  c'est  donc  sur  la  valeur 
qu'il  obtenait  que  l'on  pouvait  calculer  le  véritable  état 
de  la  circulation  intérieure.   Du  moment  où  le  prix  du 
marché  excédait  pour  l'or  le  prix  de  la  Monnaie,  et  où  le 
cours  du  change  extérieur  s'abaissait  au-dessous  des  frais 
de  transport  du  métal  précieux,  l'écart  ne  pouvait  pro- 
venir que  de  la  dépréciation  du  signe  monétaire,  em- 
ployé comme  équivalent  des  espèces. 

Nous  reviendrons  sur  cette  question  capitale.  Ce  qu'il 
importe  d'établir  pour  le  moment,  c'est  que  la  suspension 
des  payements  de  la  Banque  ne  servit  point  à  augmenter 
les  avances  temporaires  faites  à  l'État.  L'exemple  du 
grand  désastre  des  assignats  était  assez  récent  pour  con- 
tenir les  décisions  de  Pitt  et  pour  mettre  en  éveil  la 
prudence  de  la  Banque.  Par  un  singulier  concours  des 
circonstances,  les  billets  remplacèrent  les  espèces  en  An- 
gleterre, au  moment  même  où  la  planche  aux  assignats 
venait  d'être  brisée  chez  nous,  et  où  les  mandats  destinés 
à  les  remplacer  allaient  éprouver  le  même  sort  (23  dé- 
cembre 1796).  C'était  assez  de  subir  le  péril  d'un  papier 
non  convertible,  sans  l'aggraver  encore  par  d'impru- 
dentes mesures  et  sans  détruire,  par  d'intempestives  exi- 
gences, la  seule  base  sur  laquelle  pouvait  reposer  le 
crédit  public,  la  sécurité  aussi  complète  que  possible  de 
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rinstrumeot  artificiel  des  échanges.  Pitt  n'aurait  guère 
mérité  sa  réputation  d'homme  d'État,  s'il  avait  transformé 
la  Banque  en  instrument  servile  de  suhsides,  prélevés 
sur  les  ressources  dont  elle  disposait.  C'est  en  ména- 
geant celles-ci  plus  qu'il  n'avait  cru  pouvoir  le  faire  alors 
que  l'or,  servait  d'appui  à  la  circulation  des  billets,  échan- 
geables contre  du  numéraire,  qu'il  parvint  à  réaliser  au- 
près du* public  les  emprunts  gigantesques  propres  à 
surprendre  et  à  effrayer  l'imagination  la  plus  hardie.  Ce 
n'est  pas  en  épuisant,  c'est,  au  contraire,  en  fortifiant  la 
Banque  qu'il  put  augmenter  en  quelques  années,  d'une 
manière  colossale,  la  dette  publique.  Celle-ci,  au  com- 
mencement de  la  guerre  contre  la  Révolution  française, 
montait  à  223  millions  sterling  (moins  de  6  milliards  de 
francs)  ;  elle  s'éleva,  à  la  conclusion  de  la  paix  d'Amiens 
(3  mars  1802),  à  plus  du  double^  près  do  529  millions 
(13  milliards),  chiffre  qui  augmenta  durant  la  seconde 
guerre,  terminée  par  la  paix  de  Paris,  jusqu'à  la  somme 
énorme  de  plus  de  21  milliards  de  francs  !  L'excédant  des 
emprunts  sur  les  remboursements  fut,  de  1797  à  1802, 
d'environ  100  millions  sterling  ;  il  s'accrut  d'une  somme 
supérieure  depuis  cette  époque  jusqu'à  la  mort  de  Pitt. 
La  dette  publique  doubla  presque  dans  l'intervalle  qui 
sépare  VAcl  de  restriction  de  la  fin  de  la  carrière  du  mi- 
nistre célèbre  qui  en  fut  l'auteur.  —  Nous  n'entendons  en 
aucune  manière  nous  prononcer  ici  sur  le  mérite  de  sa 
politique  ni  sur  l'usage  auquel  il  employa  le  fruit  des  im- 
mt*nses  richesses  acquises  à  l'Angleterre  ;  mais  personne 
ne  saurait  refuser  un  tribut  d'admiration  au  soin  pré- 
voyant avec  lequel  Pitt  posa  les  bases  véritables  du  cré- 
dit public,  en  le  fondant  sur  le  respect  scrupuleux  des 
engagements  contractés,  vi  en  n'oubliant  jamais,  a  me- 
Sun»  que  le  concours  des  Chambres  autorisait  un  nouvel 
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emprunt,  de  créer  les  ressources  fiscales  nécessaires  pour 
faire  face  à  l'accroissement  des  charges  du  Trésor.  Une 
sagacité  merveilleuse  lui  fit  respecter  la  situation  de  la 
Banque,  afin  d'étendre  la  puissance  du  crédit  de  l'État. 
Rien  de  plus  faux  que  l'opinion  contraire,  longtemps  do- 
minante cependant  ;  rien  de  plus  erroné  que  cette  con- 
ception vulgaire  d'une  machine  employée  sans  relftche  à 
multiplier  les  signes  de  la  circulation  au  moyen  d'un  peu 
d'encre  promenée  sur  des  niasses  de  papier.  S'il  avait 
poussé  la  Banque  dans  cette  voie  fatale,  Pitt  n'aurait 
point  échappé  au  sort  de  Law,  et  l'Angleterre  aurait  subi 
la  plaie  des  assignats  ;  mais  ce  n'était  pas  un  aventurier, 
c'était  un  homme  d'État  ;  son  génie  le  préservait  des  fa- 
ciles entraînements  du  papier-monnaie,  et  ij,  eut  le  bon- 
heur de  rencontrer,  dans  d'admirables  inventions,  non 
pas  le  simulacre  trompeur  de  la  richesse,  mais  ia  richesse 
eilennème,  active,  féconde,  inépuisable,  qui  put  fournir 
auxbesoins  d'une  lutte  terrible.  Les  métiers  d'Arkwright 
filaient  l'or  destiné  à  soudoyer  l'Europe  contre  la  France  ; 
la  vapeur,  mise  en  mouvement  par  la  pensée  de  Watt, 
fut  le  plus  formidable  engin  employé  contre  nous  ;  le 
travail  des  manufactures  fournissait  aux  incessantes  réqui- 
ritions  de  l'implacable  adversaire  de  la  Révolution  fran- 
çaise. Hoskisson  l'a  hautement  proclamé  :  «  Si  nous 
avons,  a-t-il  dit,  terminé  glorieusement  la  lutte  où  nous 
avons  été  engagés  pendant  un  quart  de  siècle,  nous  le 
devons  aux  ressources  que  nous  a  créées  le  génie  de 
Watt,  lorsqu'il  a  perfectionné  les  machines  à  vapeur. 
Sans  les  améliorations  mécaniques  et  physiques  qui  ont 
donné  à  l'industrie  et  à  la  richesse  de  ce  pays  un  déve* 
loppement  graduel  et  assuré,  nous  aurions  été  contraints 
de  subir  une  paix  humiliante  avant  l'époque  où  la  victoire 
a  favorisé  nos  armes.  » 
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L'Angleterre  a  payé  les  frais  de  la  guerre  avec  les  pro- 
duits du  travail,  et  non  avec  le  papier-monnaie.  L'ac- 
croissement des  billets  de  banque  a,  pondant  plus  de  dix 
ans,  porté  presque  uniquement  sur  les  petits  coupons 
qu'une  nécessité  temporaire  avait  fait  créer,  et  qui  dispa- 
rurent après  la  reprise  des  payements  en  espèces.  Certes, 
les  sommes  ajoutées  ainsi  à  la  circulation  des  bank-iiotes 
étaient  peu  de  cbose  en  présence  des  exigences  crois- 
santes de  la  lutte,  et  Ton  n  a  point  songé  à  les  employer 
pour  y  faire  face.  Des  emprunts  successifs  consolidaient 
les  émissions  provisoires  des  bons  de  l'Échiquier  ;  ils 
transformaient  en  inscriptions  de  rentes  les  bénéfices  de 
la  manufacture,  du  commerce  et  de  l'industrie. 

Voilà  le  véritable  secret  des  finances  de  la  guerre  en 
Angleterre  au  commencement  du  siècle.  Loin  d'aug- 
menter, depuis  \Act  de  restriction^  les  avances  consenties 
par  la  Banque  au  Trésor  ont  diminué.  Ce  n'est  que  durant 
les  dernières  années  de  la  lutte  que  la  situation  changea 
sous  ce  rapport.  La  Banque  continua,  comme  elle  l'avait 
toujours  fait,  d'escompter  une  partie  des  billets  de  l'Échi- 
quier, destinés  à  être  plus  tard  convertis  en  rentes  ;  mais 
elle  ne  le  lit  que  dans  de  plus  faibles  proportions,  sans  se 
laisser  entraîner,  si  ce  n'est  depuis  1812,  à  une  création 
démesurée  de  bank-notes.La  puissance  financière  de  cet 
établissement  se  consolida  par  l'usage  sobre  qu'il  sut  faire 
pendant  plus  de  dix  années  de  la  faculté  dangereuse  ob- 
tenue en  1797.  Dans  son  livre  classique,  Y  Histoire  des 
prix  *,  Tooke,  en  relevant  avec  soin  les  faits  et  les  chif- 
fres, rappelle  une  indication  précieuse  fournie  par  le 
Bullion-Committee^  qui  était  si  opposé  en  principe  à  la 
suspension  des  payements.  Certes,  le  Bullion-Report  ne 

>  Hiêlwy  01  Priées,  1. 1,  p.  iSO,  287;  ci  t.  IV,  p.  04  et  suiv. 
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voulait  point  atténuer  les  mauvais  résultats  de  YAct  de 
1797  :  cependant  il  constate  «  que  les  avances  annuelles 
faites  au  Trésor  ont  été,  en  moyenne,  depuis  la  suspen- 
sion, beaucoup  au-dessous  de  celles  qui  ont  précédé  cet 
événement,  et  que  le  montant  des  avances  des  deux  der- 
nières années  (1809  et  1810),  bien  que  plus  considérable 
que  celui  des  années  précédentes,  était  resté  au-dessous 
des  anticipations  consenties  dans  chacune  des  six  années 
antérieures  à  la  suspension  du  payement  en  espèces,  o 

Il  y  a  plus  ;  les  dépôts  du  gouvernement  entre  les  mains 
de  la  Banque  dépassaient,  en  1806,  12  millions  sterling; 
ils  ont  flotté,  depuis  cette  époque,  pendant  plusieurs 
années,  entre  11  et  i 2  millions,  tandis  que  la  moyenne 
des  avances  faites  par  la  Banque  au  Trésor  restait  au- 
dessous  de  14  millions  1/2.  Ainsi  la  Banque  ne  s*est 
mise  à  découvert,  durant  cette  période  de  temps,  que  de 
3  millions  de  livres  sterling  I  Tooke  ajoute  : 

a  Cette  faiblesse  relative  des  avances  faites  au  gouver- 
nement dément  la  supposition  généralement  faite,  et  sur 
laquelle  on  a  bâti  tant  de  raisonnements,  comme  sur  un 
point  en  dehors  de  toute  incertitude,  que  YAct  de  restric- 
tion avait  fait  simplement  de  la  Banque  un  instrument 
destiné  à  faciliter  les  opérations  financières  de  TÉtat,  et 
que  la  guerre  n'aurait  pas  pu  être  poursuivie  sans  cette 
résolution.  En  fait,  toute  la  charge  d'une  proportion  abu- 
sive des  avances  retombe  sur  les  deux  dernières  années 
de  la  guerre  et  sur  les  cinq  années  qui  ont  suivi  la 
paix  *.  » 

La  conviction  qui  nous  a  fait  entreprendre  ce  travail 
ne  pouvait  s'appuyer  sur  une  autorité  plus  décisive. 

Tooke  produit  des  chiffres  péremptoires  :  les  avances 

*  Hutoryof  Priées  y  1. 1,  p.  287. 
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faites  à  TÉtat  ont  dépassé,  comme  moyenuc  annuelle,  les 
dépôts  du  Trésor  : 

de  nSO  à  1784,  de  4,841,000  liv.  si. 
1785  à  1789,  de  2,335,000     - 
1790  à  1796,  de  5,664,000     — 
1797  à  1803,  de  5,364,000     - 
1804  à  1810,  de  4,146,000     - 

Que  cette  modération  fût  le  résultat  de  la  prudence  du 
gouvernement  ou  do  la  fermeté  de  la  direction  de  la 
Banque,  il  en  résulte  (surtout  lorsqu'on  tient  compte  de 
rituportance  de  la  réserve  métallique,  entretenue  durant 
la  plus  longue  partie  de  la  suspension  des  payements  *)  la 
pleine  confirmation  de  la  sincérité  avec  laquelle  le  gou- 
vernement et  les  directeurs  ont  toujours  déclaré  qu'ils  ne 
perdaient  point  de  vue  la  nécessité  de  reprendre  les  paye- 
ments en  numéraire.  Ainsi,  loin  d'offrir  la  moindre  simi- 
litude avec  Tutopie  ruineuse  de  Law  et  avec  Torgie  finan- 
cière des  assignats,  la  manière  prudente  dont  on  fit  usage 
de  VAct  de  restriction  concourut  au  maintien  du  crédit 
public. 

C'est  à  cette  considération  qu'on  doit  attribuer  la  pro- 
rogation successive  de  l'acte  de  1797.  Les  directeurs  de 

la  Banque  se  déclarèrent  plusieurs  fois  prêts  à  reprendre 

• 

*  l.a  réserve  métallique  de  la  Banque  d'Angleterre,  à  la  date  du 
31  août,  était  d'environ  5  millions  sterling  en  1792  et  1793;  en  nous 
arrêtant  toujours  à  la  même  date  du  31  août,  nous  voyons  que  la 
réserve  était  remontée  à  6,770,000  en  1794,  pour  retomber  i\  5  mil- 
lions en  1795  et  à  2  millions  en  1706.  Elle  augmenta,  en  1797,  jus- 
qu'à 4  millions;  en  4798,  à  6,546,100;  en  1799,  elle  dépassa  7  mil- 
lions ;  elle  fut  de  plus  de  5  millions  en  1 800  ;  après  avoir  décliné  à 
4  millions  et  à  3  millions  et  demi  de  1801  à  1803,  elle  reprit  à  6  mil- 
lions en  1804,  à  7,644,500  en  1805,  et  resta  au-dessus  de  6  millions 
sterling  jusqu'en  1808. 
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les  payements  on  espèces,  qui  devaient  recommencer  de 
droit  un  mois  après  la  cessation  des  hostilités.  Cependant 
la  conclusion  de  la  paix  d'Amiens  laissa  subsister  la  sus- 
pension. Le  ministère*  Addington ,  qui  avait  succédé  à 
celui  de  Pitt,  fit  prolonger,  le  9  avril  1802,  Tapplication 
de  Tacte  jusqu'au  f  mars  1803,  en  se  fondant  sur  le 
cours  défavorable  du  change.  Il  ne  soupçonnait  pas  la  vé- 
rité, qui  ne  devait  point  tarder  à  être  mise  en  relief  par 
des  débats  lumineux  et  notamment  parle  BtUlion- Report^ 
à  savoir,  que  la  suspension  des  payements  devait  influer 
d'une  manière  fatale  sur  le  taux  du  change,  et  que,  pour 
rappeler  l'or,  il  fallait  d'abord  en  relever  le  prix.  La  cir- 
culation fiduciaire^  basée  sur  la  conversion  facultative  des 
billets  en  numéraire,  maintenue   par  l'efl'et  naturel  de 
cette  clause  dans  des  proportions  conformes  aux  besoins 
véritables,  et  l'abolition  des  vieilles  entraves  qui  conti- 
nuaient de  peser  sur  IVxportation  des  espèces,  auraient 
été  le  moyen  le  plus  efficace  de  mettre  fin  à  la  mauvaise 
situation  du  marché.  Addington  commettait  une  erreur 
fondamentale.  Le  bas  prix  auquel  on  achetait  au  dehors 
les  lettres  de  change  tirées  sur  Londres  révélait  la  dé- 
préciation qui  pouvait  être  efficacement  combattue  par  le 
retour  aux  conditions  normales.  Le  prix  nominalement 
élevé  des  guinées  révélait  la  baisse  réelle  du  prix  du  pa- 
pier. La  confusion  commise  à  cette  époque  n'a  point  d'ex- 
cuse. Le  principe,  admirablement  démontré  plus  tard  par 
Ricardo,  dans  son  célèbre  écrit  qui  servit  de  base  au  Bul- 
lion-Report  :  Le  haut  prix  des  lingots  est  une  preuve  de  la 
déprédation  des  billets^  était  dès  lors  signalé  par  Henri 
Thomton  et  nettement  posé  par  lord  King.  Cependant  ces 
matières  étaient  peu  familières  aux  hommes  politiques  et 
même  au  commerce,  et  le  ministère  Addington,  en  se  fon- 
dant de  nouveau  sur  les  considérations  présentées  en 
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1802,  en  insistant  sur  la  nécessité,  pour  ordonner  la  re- 
prise des  payements  en  numéraire,  de  voir  d'abord  le 
change  rétabli  en  laveur  de  l'Angleterre,  obtint,  en  fé- 
vrier 1803,  une  seconde  prorogation  jusqu'à  six  semaines 
après  la  réunion  d'un  nouveau  parlement.  La  guerre 
éclata  bientôt  après  pour  no  cesser  qu'eu  1813  ;  l'Ael  de 
1797  continua  doue  à  demeurer  la  loi  financière  du  pays. 

Les  bonnes  raisons  n'avaient  pas  manqué  contre  le 
sophisme  d'Addington.  Fox  le  combattit  avec  énergie  ;  il 
montra  qu'eu  vertu  d'un  pareil  principe  on  aboutissait 
fatalement  à  la  conclusion  absurde,  qu'il  fallait  suspendre 
les  payements  en  espèces  chaque  fois  que  le  change  dfl- 
vonait  contraire  ;  il  toucha  le  véritable  point  de  la  ques- 
tion, en  indiquant  que  la  baisse  du  change  était  l'elTet  de 
la  suspension.  Il  rappela  qu'on  1772,  comme  en  Itidb,  le 
pays  était  inondé  d'un  numéraire  affaibli  :  le  change  était 
contre  l'Angleterre,  mais  il  se  rétablit  promptemeul  dès 
que  la  refonte  des  monnaies  leur  fit  retrouver  le  prix 
réel.  Une  cause  analogue  produisait  un  résultat  iden- 
tique, car,  dit  Fox',  le  papier  dégradé  ne  valait  pas  mieux 
qu'un  or  avili.  Ces  arguments,  exposés  avec  plus  de  force 
encore  à  la  Chambre  haute  par  lerd  King,  n'y  rencon- 
trèrent point  un  meilleur  succès.  Cependant  la  doctrine, 
dont  lord  lung  fut  l'habile  et  résolu  défenseur,  est  au- 
jourd'hui admise  sans  réserve  :  «  L'attention  la  plus 
exacte,  portée  sur  le  prix  de  l'or  et  sur  la  situation  des 
changes  étrangers,  peut  seule  servir  de  critérium  fidèle 
pour  régler  la  quotité  de  la  monnaie  de  papier  [paper  cur- 
rency).  a 

Un  nouvel  ordre  d'idées  s'ouvre  ici  ;  nous  avons  essayé 
de  restituer  leur  véritable  caractère  aux  conséquences 
poUtiqufls  de  VAcl  de  1797  ;  nous  avons  vu  combien 
l'opinion,  qui  a  longtemps  prévalu  et  qui  conserve  encore 


J 
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DD  crédit  trop  général,  s'était  écartée  des  enseignements 
fournis  par  les  faits,  en  attribuant  au  papier-monnaie  Tim- 
Diense  développement  des  ressources  mises  en  œuvre  par 
Pitt.  Lemal  était  fait  quand  YAct  de  1797  a  été  rendu  ;  la 
Banque  avait  trop  cédé  aux  exigences  du  gouvernement, 
elle  avait  laissé  épuiser  là  réserve  métallique  et  se  trou- 
vait désarmée  en  face  d'une  panique.  Mais,  après  que 
le  terrain  solide  de  Tor  eut  cessé  de  servir  de  support  à 
la  circulation  du  papier,  le  Trésor  usa  d'une  plus  grande 
retenue  vis-à-vis  de  la  Banque.  Le  génie  mécanique  do 
Watt  et  d'Arkwright  fournit  les  richesses,  sans  cesse  re- 
nouvelées, qui  se  consolidèrent  entre  les  mains  de  Pitt  en 
emprunts  énormes  ;  au  lieu  d'y  aider,  la  suspension  des 
payements  aurait  tout  perdu  si  Ton  avait  tendu  le  ressort 
de  la  circulation.  Pitt  avait  trop  bien  compris  les  condi- 
tions essentielles  du  crédit,  pour  les  compromettre  par 
l'exagération  du  papier-monnaie.  C'est  donc  à  tort  qu'on 
a  mis  sur  le  compte  d'un  Act,  auquel  la  nécessité  avait 
réduit  l'Angleterre,  des  conséquences  politiques  qui  lui 
sont  étrangères.  Cependant,  malgré  l'usage  précautionné 
qu'on  en  a  fait,  les  conséquences  économiques  du  Res- 
triction-Act  n'ont  pas  manqué  d'affecter  d'une  manière 
fâcheuse  les  intérêts  du  pays.  C'est  ce  qui  nous  reste  à 
expliquer  ;  il  importe  de  mettre  en  lumière  les  graves  en- 
seignements qui  résultent  de  cette  expérience. 


ir 


Au  moment  où  fut  adopté  VAct  de  1797,  Sir  Francis 
Baring  établit  dans  son  écrit  :  Observations  on  the  esta- 
blishment of  the  Bank  of  England^  and  on  thepaper-drcu- 
lotion  of  the  Country^  que,  lorsque  le  change  devenait 
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défavorable,  il  fallait  à  tout  prix  empêcher  le  départ  de 
Tor.  Comme  la  situation  lui  paraissait  différente,  il  con- 
seillait à  la  Banque  de  ne  point  arrêter  les  escomptes.  Il 
admettait,  du  reste,  que  la  valeur  des  billets  dépendait  de 
leur  quotité,  et  il  proposait  de  faire  limiter  celle-ci  (comme 
on  Ta  fait  chez  nous  en  1848),  afin  d'empêcher  toute  dé- 
préciation. La  même  indication  fut  donnée  sans  résultat  à 
la  Chambre  des  communes,  lors  du  débat  sur  le  Bill  de 
restriction. 

Le  prix  de  divers  produits  monta  après  la  suspension 
des  payements  ;  on  commença  dès  lors  à  soupçonner  une 
liaison  intime  entre  ces  deux  faits.  Quatre  années  plus 
tard,  en  1801,  dans  une  lettre  adressée  à  Pitt  *,  un  riche 
négociant,  membre  du  Parlement,  M.  Boyd,  établit  la 
théorie  développée  plus  tard  par  Ricardo,  que  le  mouve- 
ment des  prix  était  en  relation  directe  avec  le  montant  de 
la  circulation.  L'influence  qu'exerçait  le  numéraire,  alors 
qu'il  servait  d'étalon,  avait  été  transportée  aux  billets  de- 
puis que  ceux-ci  formaient  le  médium  des  échanges,  sans 
être  convertibles  en  or,  et  bien  que  la  quotité  des  émis- 
sions fût  tenue  secrète  (le  régime  de  la  publicité,  en  ma- 
tière d'opération  de  banque,  n'est  que  d'application 
récente),  M.  Boyd  devina  qu'il  devait  y  avoir  eu  de  l'ac- 
croissement dans  le  montant  des  billets  ;  en  réalité,  cet 
accroissement  dépassait  de  3  millions  de  livres  sterling. 

Tout  en  reconnaissant  que,  pour  une  courte  période,  la 
baisse  de  l'or  et  la  dépression  du  change  pouvaient  tenir 
à  d'autres  causes,  M.  Boyd  s*attacha  à  démontrer  que  la 
persistance  de  l'élévation  du  prix  de  l'or  au-dessus  du 

*  LeiUr  io  thê  Righl  hmùurable  M.  Pilty  on  the  in/luena  of  tke 
stoppage  of  iêêfUê  of  specie  al  the  Bank  of  England^  and  Ihê  Priée  of 
Provitiont  and  other  commodilies,  by  Walter  Boyd,  esq.,  M.  P. 
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prix  de  la  Monnaie,  ainsi  que  celle  d'un  change  défavo* 
rable,  venaient  d'une  augmentation  dans  le  montant  des 
billets. 

En  1802  parut  un  écrit  d'une  haute  valeur,  celui  de 
Henri  Thornton,  un  des  directeurs  de  la  Banque  :  In* 
quiry  itUo  the  nature  and  effets  of  the  paper^credit  of 
Gréai  Britain,  C'était  un  travail  approfondi  sur  la  nature 
etTiniluence  du  papier  de  crédit  de  la  Grande-Bretagne, 
11  se  présentait  comme  ayant  pour  but  de  prouver  que  la 
direction  de  la  Banque  d'Angleterre  était  en  garde  contre 
la  mauvaise  induence  du  pouvoir  dont  elle  se  trouvait 
investie,  et  qu'elle  s'attachait  soigneusement  à  ne  poini 
en  faire  abus.  Cet  ouvrage  contient  d'importantes  obser- 
vations quant  à  l'empire  que  la  nature  du  médium  circu* 
lant  exerce  sur  les  transactions  commerciales  et  moné« 

• 

taire  du  pays.  M.  Thornton  a  nettement  établi  une  vérité 
trop  souvent  méconnue,  à  savoir  :  que  le  crédit  n'aug- 
mente point  le  capital;  le  crédit  se  borne  à  être  l'expres- 
sion de  la  confiance  des  négociants,  qui  les  détermine  à 
céder  leur  marchandise  contre  la  promesse  d'un  équi- 
valent ,  réalisable  dans  l'avenir.  Le  papier  de  crédit  traduit 
la  confiance  ainsi  conçue,  et  la  multiplication  des  titres 
fiduciaires  sert  à  au  fomenter,  à  fortifier  et  à  répandre 
cette  confiance  dans  le  monde  commercial,  bien  que 
celle-ci  existe  indépendamment  de  ces  titres,  et  qu'elle 
continuerait  à  survivre  à  la  suppression  do  pareilles  ga- 
ranties. Thornton  s'attache  à  prouver  que  les  métaux  pré- 
cieux, quand  ils  ont  reçu  l'empreinte  du  numéraire, 
cessent  de  fonctionner  simplement  comme  marchandises, 
pour  servir  de  mesure  aux  autres  produits  (il  semble 
regarder  cette  manière  d'envisager  la  monnaie  comme 
essentielle,  pour  montrer  que  les  prix  dépendent  de  l'ex- 
tension de  la  circulation).  Tout  en  recopuaissaot  «u)( 
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lettres  de  change  ]a  faculté  de  servir  aux  échanges,  A'^d 
degré  beaucoup  moindre,  il  est  vrai,  que  les  billets  d 
banque,  c'est  à  la  quotité  de  ces  derniers  que  Thornton 
attribue  le  pouvoir  de  régler  les  prix.  —  Pour  la  première 
fois,  la  doctrine  émise  par  Adam  Smith  incidemment,  et 
sans  qu'il  y  rnttachAt  toutes  les  conséquences  qu'on  a 
prétendu  en  tirer,  rencontra  un  contradicteur  décida. 
Thornton  prouva  que  la  circulation  des  billets,  bien  que 
ceux-ci  soient  convertibles  en  or  k  volonté,  peut  èlrc  dé- 
préciée et  amener  l'élévation  des  prix  ;  il  établit  comment 
la  hausse  des  prix  entraine  la  diminution  correspondante 
de  la  valeur  du  l'or,  qu'elle  expulse  du  marché,  en  dépri- 
mant le  change  et  en  faisant  refluer  les  métaux  précieux 
dans  les  contrées  où  ils  ont  conservé  tout  leur  pouvoir 
d'acquisition  vis-à-vis  des  autres  marchandises.  Il  re- 
connaît, il  est  vrai,  que  cette  diminution  du  prix  du  nu- 
méraire peut  tenir  à  d'autres  causes  que  l'accroissement 
de  la  circulation,  et  provenir  de  tout  ce  qui  fait  pencher 
contre  un  pays  la  balance  des  payements,  A  cette  occa- 
sion, il  développe  d'une  manière  fort  claire  la  théorie  des 
changes  étrangers.  Quand  les  négociants  de  Hambourg, 
parexemple,  ont  beaucoup  de  remises  sur  Londres,  l'oITre 
des  lettres  de  change  peut  dépasser  la  demande,  et  alors, 
comme  il  s'agit  de  troquer  les  traites  anglaises  contre  de 
l'argent  do  Hambourg,  le  prix  do  celui-ci  hausse  parrap- 
port  à  la  monnaie  anglaise  que  les  traites  représentent. 
L'or  anglais,  ainsi  déprécié,  va  trouver  le  marché  où  il 
obtient  un  meilleur  prix  ;  les  pièces  étrangères  commen- 
cent par  s'écouler,  et  quand  elles  sont  épuisées,  on  fond 
les  guinées  poui'  les  exporter  sous  forme  de  Ungots,  si 
l'exportation  de  la  monnaie  anglaise  se  trouve  interdite. 
Le  change  défavorable  signifie  la  baisse  du  prix  do  l'or  ; 
toute  la  circulation  eu  numéraire  et  en  papier  se  déprécie 
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à  la  fois.  Quant  aux  lingots,  ils  suivent  la  loi  des  autres 
marchandises  ;  on  les  achète  là  où  ils  coûtent  moins,  pour 
les  revendre  là  où  ils  valent  davantage.  De  là  vient  une 
différence  entre  le  prix  du  marché,  qui  s*élève  au-dessus 
du  prix  de  la  Monnaie,  alors  que  subsistent  les  pénalités 
contre  ceux  qui  envoient  le  numéraire  au  dehors.  Autre- 
ment, si  les  billets  sont  toujours  convertibles  en  or, 
quand  il  y  a  excès  d* émission,  l'ensemble  de  la  circula- 
tion monétaire  et  fiduciaire  diminue  de  valeur  aussi  bien 
que  le  métal  précieux  lui-même  ;  ils  obéissent  à  la  même 
loi.  Par  contre,  les  produits  augmentent  de  prix  nominal, 
et  comme  on  est  peu  disposé  à  recevoir  des  marchandises 
renchéries,  on  préfère  obtenir  Tor  déprécié,  qui  peut 
toujours  être  employé  avec  avantage  ;  c'est  aussi  le  pro- 
duit qui  peut  être  expédié  le  plus  aisément  et  au  moindre 
prix.  Dans  cette  situation,  il  n'est  qu'un  moyen  pour  ré- 
tablir l'équilibre,  c'est  de  réduire  la  circulation  fiduciaire 
et  de  faire  baisser  le  prix  des  marchandises,  artificielle- 
ment gonflé.  L'or  ne  manquera  point  de  revenir  du 
moment  où  l'on  en  aura  augmenté  la  valeur  ;  les  importa- 
tions diminuent  alors,  les  exportations  augmentent,  car  les 
étrangers  se  trouvent  invités  à  rechercher  des  produits 
qu'ils  peuvent  acquérir  à  meilleur  compte.  C'est  toute  la 
théorie  de  Ricardo  et  de  lord  Overstone,  cette  théorie  qui 
est  l'âme  du  Currency^Principle,  inscrit  en  1844  dans 
\'Act  de  sir  Robert  Peel.  Thornton  en  est  un  des  précur- 
seurs, mais  il  y  joint  le  conseil  d'éviter  toute  brusque 
perturbation  du  marché,  et  de  procéder  avec  mesure  au 
lieu  de  trop  précipiter  le  résultat  par  des  mesures  rigou- 
reuses. 

On  connaît  l'objection  de  Tooke  ;  il  a  prétendu  que 
raccroissement  des  billets  n'était  point  la  cause,  mais 
l'effet  des  hauts  prix.  La  Banque,  dit^il,  ne  fait  qu'échan- 
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ger  une  sorte  de  papier  contre  une  autre,  quand  elle  émet 
des  billets  contre  de  bonnes  et  solides  lettres  de  change, 
appuyées  sur  des  négociations  réelles.  Elle  donne,  dit-il, 
simplement  sa  garantie  aux  opérations  du  négociant.  Non, 
elle  fait  plus,  elle  transforme  la  nature  de  la  créance,  en 
lui  substituant  le  comptant;  elle  accroît  la  masse  de  la  cir- 
culation monétaire,  sauf  à  encombrer  le  marché  d'un  in- 
strument destiné  à  un  usage  spécial  ;  elle  ne  se  borne  pas 
à  constater,  pour  ainsi  dire,  le  montant  des  opérations 
commerciales,  elle  les  excite  et  les  provoque  en  facilitant 
le  monnayage  des  titres  délivrés  en  échange  des  produits^ 
Quel  que  soit  le  respect  que  nous  inspire  la  mémoire  de 
Tooke,  quelque  souvenir  que  nous  ayons  gardé  de  la  bien- 
veillance personnelle  dont  il  nous  a  honoré,  oous  devons 
le  dire,  il  s^est  trompé  dans  cette  circonstance^  et  la  légi- 
time autorité  attachée  à  ses  autres  travaux  a  donné  l'ap- 
parence de  la  force  à  toute  une  école,  qui,  se  fondant  sur 
la  même  erreur,  continue  de  méconnaître  l'essence  même 
et  le  caractère  distinct  de  l'émission  des  billets  faisant 
office  de  monnaie.  Il  ne  s'agit  point  là  d'une  simple 
question  commerciale  d'escompte  ;  il  s'agit  d'un  intérêt 
public  de  premier  ordre,  de  la  régularité  et  de  la  fixité 
de  l'instrument  essentiel  des  échanges.  Ce  n'est  point 
un  caprice  arbitraire  qui  a  fait  adopter  les  métaux 
précieux  comme  un  mode  efficace  de  régulariser  les 
transactions  à  certaine  échéance;  les  métaux  précieux 
ont  la  faculté  de  se  déplacer  aux  moindres  frais,  avec 
le  plus  de  facilité  et  de  promptitude,  et  d'être  ac- 
cueillis partout;  une  faible  différence  de  prix  réagit  im- 
médiatement sur  eux,  elle  suffit  pour  rétablir  l'équilibre 
rompu  entre  les  divers  marchés.  Par  suite  d'une  préoc- 
cupation étrange,  on  a  prétendu  contrecarrer  cette  mo- 
bilité virtuelle  qui  forme  l'apanage  le  plus  profitable  des 
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métaux  précieux,  et  l'on  a  dirigé  d'impuissantes  attaques 
contre  le  commerce  cambiste^  instrument  à  Taide  duquel 
se  maintient  l'uniformité  approximative  des  prix.  Nous 
retrouverons  ces  graves  questions  en  parlant  des  travaux 
de  lord  King,  do  Borner,  de  Huskisson,  de  Ricardo,  et 
(lu  Bullùm-Report  ;  complétons  d'abord  les  remarquables 
déductions  de  Thomton.  Il  combat  l'illusion  de  ceux  qui 
prétendent  rencontrer  dans  le  papier  un  capital  inépui- 
sable, ajouté  aux  forces  productives.  D^accord  avec  Adam 
Smith,  il  montre  comment  les  billets  ne  peuvent  amener 
un  supplément  de  produits  étrangers,  qu'en  échange  do 
la  quotité  d'or  qu'ils  expulsent.  Cet  équivalent  se  réduit  à 
une  quantité  bien  faible,  si  on  la  met  en  parallèle  avec 
l'ensemble  de  la  richesse  nationale.  Ceux  qui  obtiennent 
les  avances  en  billets  disposent  sans  doute  d'une  plus 
forte  portion  du  capital  existant,  mais  c'est  en  retirant  à 
d'autres  une  ressource  correspondante.  S'ils  en  font  un 
meuleur  emploi,  le  pays  en  proGte,  voilà  tout  :  la  masse 
du  capital  existant  ne  varie  pas  ;  on  déplace  seulement 
la  faculté  d'en  disposer  sans  rien  créer.  Ricardo  Ta 
puissamment  démontré  devant  le  comité  de  la  chambre 
des  lords  de  1819  *,  chargé  de  faire  une  enquête  sur 
l'opportunité  de  la  reprise  des  payements. 

«  Je  ne  sache  pas^  a-t-il  dit,  que  le  crédit  puisse  con- 
tribuer à  la  production  des  denrées  et  marchandises. 
Celles-ci  ne  peuvent  être  produites  qu'à  l'aide  du  travail, 
des  machines,  des  matières  premières  ;  et  si  ces  agetits 
doivent  être  employés  dans  un  lieu  quelconque,  il  faut, 
de  toute  nécessité,  les  tirer  d'un  autre  lieu.  Au  moyen 

*  Cité  par  Mac  Culloch  (Economy,  p.  128;  Principes  d'économie 
politiqiu,  traduction  française  de  M.  Planche,  t.  I,  p.  440,  édition 
GuUlaumin).  Tel  est  aussi  Tavis  de  J.-B.  Sa^. 
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du  crédit,  la  faculté  do  aiettre  eu  œuvio  le  cupilal  qui 
existe  à  un  monivnt  donné  se  traaspoitc  de  l'uu  à  l'autre  : 
le  crédit  ne  crée  pas  le  capital,  il  déterniino  seulement  par 
qui  ce  capital  sera  employé...  Un  particulier  peut  acheter 
des  marchandises,  etc.,  au  moyeu  de  son  crédit;  il  ne 
peut  jamais  les  créer;  s'il  les  achète,  c'est  toujours  de 
quoiqu'un,  et  conséqueuuncnt  il  se  suhstitue  ii  un  autre 
dans  l'emploi  du  capital.  » 

Ricardo  ne  s'occupe  peut-être  pas  assez  de  la  question 
des  capitaux  oisifs,  ou  mal  dirigés  dans  leur  action,  capi- 
taux que  le  crédit  peut  vivifier  ou  mieux  féconder.  Mais 
on  voit  combien  il  est  étranger  à  la  singulière  pensée  de 
les  multiplier  au  moyen  d'un  accroissement  d'émission. 
Le  travail  seul  et  l'épargne  engendrent  les  capitaux  ;  les 
Faire  sortir  du  néant  sans  eiïort  n'est  point  œuvre  hu- 
maine. L'économie  politique,  sainement  comprise,  con- 
damne les  fictions  qui  égarent  les  esprits  par  de  fausses 
lueurs,  el  qui  ne  laissent,  à  la  suite  d'une  triste  décep- 
tion, que  crises  commerciales  et  ruines  multipliées  I 

Le  mal  dont  l'Angleterre  commençait  k  souffrir  en  !802, 
par  suite  d'une  circulation  quelque  peu  dépréciée,  sévis- 
sait ou  Irlande  avec  plus  d'énergie.  Au  lieu  de  suivre 
l'cvemplc  de  la  sage  réserve  des  directeurs  de  la  Banque 
d'Angleterre,  qui  était  pai'venus,  en  restreignant  les 
émissions,  à  maintenir  pendant  plusieurs  années  leurs 
billets  presque  au  pair,  les  directeurs  de  la  Banque  d'Ir- 
lande, atl'ranchis  do  la  condition  du  remboursement  en 
numéraire,  oublièrent  tout  conseil  de  prudence  :  du 
1"  janvier  1797,  où  la  circulation  était  de  62!,9i7  liv.  st., 
ils  la  portèrent  k  2,266,471  au  1"  avril  )801,  et  à 
2,9H,()28  en  novembre  1803.  Aussi  le  change  tourna 
contre  Dublin  dans  une  proportion  considérable,  et  le 
commerce  subit  des  pertes  énormes.  Deux  tracts  des  plu» 
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remarquables  de  lord  King  et  de  sir  Henri  Parnell  paru- 
rent en  4803  et  en  4804  ;  ils  établirent  d'une  manière  ir- 
résistible :  que  la  hausse  du  prix  de  Cor  acquitté  en  papier 
m  le  marché  y  au-dessus  du  prix  de  la  monnaie  ^  et  la  baisse 
des  changes  étrangers^  au  delà  de  la  différence  créée  par  le 
prix  du  transport  du  métal  précieux  dune  place  sur  une 
autre  j  servent  de  preuve  et -de  mesure  à  la  dépréciation  de 
la  monnaie  de  papier.  Ces  deux  écrits  comptent  au  nom- 
bre de  ceux  qui  ont  établi  les  bases  de  l'économie  poli- 
tique moderne.  Lord  King  et  sir  Henri  Parnell  sont  les 
véritables  précurseurs  des  principes  qui  devaient  rencon- 
trer dans  Ricardo  un  puissant  interprète  ;  lord  King,  no- 
tamment, a  pleinement  réfuté  la  doctrine  fallacieuse  de 
ceux  qui  supposent  que  l'émission  des  billets  ne  saurait 
dépasser  les  limites  dans  lesquelles  une  circulation  pure- 
ment métallique  aurait  été  appelée  à  se  mouvoir,  tant 
que  la  Banque  se  borne  à  l'escompte  des  traites  commer- 
ciales, basées  sur  des  transactions  réelles  et  d'une  par- 
faite solidité.  Cette  doctrine  était  celle  de  plusieurs  direc- 
teurs de  la  Banque  d'Angleterre  ;  elle  avait  prévalu  en 
Irlande ,  et  se  trouvait  accueillie  avec  faveur  dans  le 
monde  commercial,  toujours  disposé  à  regarder  les  faci- 
lités qu'il  obtient  comme  un  avantage  pour  le  dévelop- 
pement do  la  richesse  publique.  La  même  erreur  n'est 
que  trop  répandue  de  nos  jours,  parce  que  les  enseigne- 
ments du  passé  et  les  fructueuses  investigations  de  la 
science  sont  également  mis  en  oubli. 

Pendant  que  le  cours  du  change  était  profondément 
troublé  entre  Dublin  et  Londres,  il  avait  échappé  à  tout 
échec  entre  Londres  et  Belfast,  où  la  circulation  métal- 
lique s'était  maintenue. 

Sur  la  proposition  de  M.  Poster,  faite  le  2  mars  1804 

à  la  Chambre  des  communes,  celle-ci  constitua  un  co* 

s 
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mité  d'enquête  dont  le  rapport  fut  le  type  et  l'avant-cou- 
reur  du  grand  Bullion-Report .  Ce  document  est  peu 
connu  ;  il  doit  compter  cependant  au  nombre  des  œuvres 
fondamentales  de  la  science.  Il  porte  la  marque  des  opi- 
nions émises  par  lord  King  et  par  sir  Henri  Farnell>  et 
conclut  à  la  diminution  de  l'émission  comme  unique 
moyen  de  redresser  le  cours  du  change,  en  même  temps 
qu'il  recommande  des  mesures  sévères  contre  la  création 
des  billets  par  d'autres  que  la  Banque  d'Irlande.  Le  rap- 
port de  \  804  ne  donna  point  lieu  à  discussion  ;  il  amena 
néanmoins  les  directeurs  de  cet  établissement  à  restrein- 
dre le  montant  des  billets.  £n  1805,  il  fut  interdit  d'é- 
mettre en  Irlande  des  billets  d'une  valeur  inférieure  à 
\  livre  sterling  (25  francs). 

L'attention  publique  commençait  à  s'attacher  aux  ques- 
tions de  circulation  et  de  change  ;  le  chancelier  do  l'Échi- 
quier, Addington,  commençait  aussi  à  modifier  ses  idées, 
mais  il  lui  restait  beaucoup  de  chemin  à  faire  ;  s'il  persista 
dans  l'opinion  que  la  dépréciation  du  papier  n'exerçait 
aucun  effet  sur  le  change,  du  moins  il  reconnut  qu'une 
émission  surabondante  devait  déprécier  les  billets.  Fox 
prit  acte  de  cet  aveu  ;  il  se  félicita  de  ce  que  la  Chambre 
ne  serait  plus  exposée  à  entendre  développer  la  doctrine 
fantastique  suivant  laquelle  ce  n'était  pas  le  papier  qui 
aurait  été  déprécié^  niais  for  qui  aurait  augmenté  de  vor» 
leur.  L'espoir  de  Fox  était  prématuré  ;  si  le  grand  orateur 
avait  vécu  six  années  de  plus,  il  aurait  vu,  non -seule- 
ment défendre,  mais  Iriompher  cette  doctrine  fantastique^ 
à  réternellc  confusion  de  ceux  qui  parvinrent  à  la  faire 
prévaloir. 

Quand  on  relit  les  écrits  de  Thornton,  de  Horner  et  de 
lord  King,  écrits  datés  de  1802  et  1803,  on  ne  saurait 
assez  déplorer  la  marcho  lente  des  idées,  alors  même 
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qu'elles  ont  été  exposées  avec  autant  de  clarté  que  de 
force.  «  Chacun  de  ces  trois  écrivains,  dit  Tooke  \  a  net- 
tement afBrmé  le  principe  de  l'étalon  métallique,  et  leur 
doctrine  relative  aux  circonstances  qui  affectent  les  chan- 
ges étrangers,  est  d*accord  avec  les  convictions  généra- 
lement admises  aujourd'hui.  j> 

Un  autre  juge  compétent ,  un  économiste  distingué 
dont  nous  déplorons  la  perte  récente,  M.  Senior,  a  di- 
gnement apprécié  les  services  rendus  par  lord  King  et 
le  mérite  éminent  de  ses  écrits  '.  «  Il  a  fait,  dit  M.  Se- 
nior, une  si  exacte  exposition  de  la  théorie  de  la  monnaie 
de  papier,  qu'après  plus  de  quarante  ans  de  discussion, 
on  trouve  peu  de  chose  à  y  reprendre  ou  à  y  ajouter... 
Le  mérite  do  lord  King  est  d'avoir  aperçu  de  bonne 
heure  la  pente  sur  laquelle  YAct  de  Restriction  devait 
nous  entraîner,  et  d'avoir  insisté  avec  une  clarté  et  une 
force,  qui  n'ont  pas  été  dépassées,  sur  la  nécessité  de  re- 
prendre les  payements  en  espèces.  Il  Ta  fait  en  appuyant 
ses  indications  pratiques  sur  des  théories  généralement 
saines,  souvent  originales,  et  il  Ta  fait  à  T&ge  de  vingtr 
hait  ans',  o 

Certes,  c'est  un  phénomène  des  plus  remarquables  que 
pendant  une  période  de  plus  de  dix  années,  depuis  YAct 
de  i797,  la  valeur  des  billets  ait  pu  se  maintenir,  sans 
tomber  beaucoup  au-dessous  du  pair,  et  que  le  montant 
de  la  circulation  se  soit  renfermé  dans  des  limites  res- 
treintes. Ce  fait  a  été  constamment  méconnu  ;  l'émission 
surabondante  de  la  monnaie  de  papier,  ainsi  que  la  dé- 

*  Histary  of  Priées,  IV,  88. 

'  Edinburg  Review,  octobre  1846,  dans  rarticle  Lord  Forleseues 
Memoir  of  Ihe  speeches  and  wrilingg  oflhe  laie  lord  King, 

*  Notamment  dans  l'écrit  intitulé  :  Thoughts  on  IheeffecU  oflhe  Bank 
Mriclion  (mai  i803}. 
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prédation  constanto  et  eoDsidérablc  des  billets,  pendant 
r  toute  la  durée  de  lu  suspension,  forment  encore  comme 
la  monnaie  courante  des  idées  émises  sur  les  Hnances  de 
cette  époque. 

Le  moment  approchait  où  unu  prudence  plus  relâchée 
delà  part  de  la  Banque,  et  les  facilités  périlleuses  ouvertes 
au  commerce  et  au  gouvcrncmeat,  devaient  singulîère- 
meut  aggraver  la  situation.  Le  blocus  contiaental,  les 
spéculations  téméraires,  la  dépression  du  change,  la 
bausse  du  prix  de  l'or,  l'accroissement  désordonné  de 
l'émission,  ouvrent  une  période  nouvelle.  La  prévoyance 
des  économistes  les  plus  illustres  de  l'Angleterre  a  vaine- 
ment essayé  d'arrêter  le  mal  à  son  début  et  de  prévenir 
les  complications  monétaires,  source  de  tant  de  fausses 
mesures  et  cause  de  tant  de  ruines.  Les  prévisions  de 
lord  King  devaient  s'accomplir  jusqu'au  bout  ;  cependant 
la  vérité  avait  rencontré  dans  Ricardo,  dans  HuskissOD, 
dans  Ilomer  et  dans  leur  œuvre,  le  c^'V'hre  BulUon-Report, 
un  nouvel  et  énergique  appui.  La  passion  politique  en- 
traîna tout,  n'étant  plus  rectifiée  dans  tes  actes  par  une  in- 
telligence supérieure.  Lord  Castlereagb  n'i^'tait  pas  Wil- 
liam Pitt  ;  une  situation  pleine  de  péril  et  d'enseignements 
s'ouvre  depuis  1809  et  se  prolonge  jusqu'à  la  reprise  des 
payements  en  numéraire.  Pour  la  bien  juger,  il  faut  re- 
courir à  l'étude  des  travaux  de  Ricardo  et  du  rapport  do, 
comité  nommé,  eu  1810,  par  la  Chambre  des  communes 
pour  rechercher  les  causes  de  la  bausse  du  prix  de  l'or  en 
lingots. 

m 


Lorsque  VAct  de  1797  a  été  promulgué  ,  l'Angleterre 
obéissait  k  une  triste  nécessité  '  :  les  elForts  faits  pour 

isMcralile  du  numéraire,  par  suite 


Le  draina^  cualinuel  <;l  ci 
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restreindre  l'émission  des  billets  *  n'avaient  pu  empêcher, 
d'une  part,  l'exportation  de  l'or,  employé  aux  subsides 
sur  le  continent,  d'un  autre  côté,  la  panique  avec  son 
cortège  habituel  de  retrait  de  numéraire  et  d'augmenta- 
tion des  réserves  privées  en  métaux  précieux.  Le  trésor 
de  la  Banque  était  épuisé,  cependant  la  Banque  prospé- 
rait. Ses  bénéfices,  accrus  par  suite  des  rapports  de  plus 
en  plus  intimes  avec  l'État  et  du  développement  de  la  dette 
publique,  présentaient  une  large  surface  de  garantie  en 
même  temps  que  les  besoins  de  la  circulation  absorbaient 
forcément  une  somme  modérée  de  billets,  le  numéraire 
ayant  disparu  en  grande  partie.  Le  change  étranger,  c'est- 
à-dire  le  prix  oflert  au  dehors  pour  les  payements  effec- 
tués en  Angleterre,  avait  profité,  en  WQ?,  de  cette  con- 
traction de  la  circulation  fiduciaire  ;  il  ne  pesait  plus 
d'une  manière  désavantageuse  sur  le  marché.  Tout  se 
réunissait  pour  amortir  la  mauvaise  influence  de  la  sus- 
pension des  payements  en  espèces,  et  il  est  juste  de  placer 
ici  en  première  ligne  la  conduite  de  Pitt,  qui  sut  dimi- 
nuer les  appels  faits  aux  ressources  de  la  Banque,  du  mo- 
de la  guerre,  les  prêts  consentis  à  Tempereur  d'Allemagne  ainsi  que 
b  autres  subsides  aux  puissances  étrangères,  comme  aussi  les  larges 
dépenses  faites  pour  le  fret  et  les  cargaisons  des  vaisseaux  neutres 
saisis,  et  quMl  fallait  payer  comptant,  élevèrent  le  prix  de  l'or,  au 
8  octobre  1795,  à  4  liv.  4  s.  Tonce.  Comme  notre  monnaie  était  seu- 
lement du  prix  de  3  liv.  17  shillings  10  deniers  1/2  l'once,  il  était 
évident  que  les  espèces  de  ce  pays,  consistant  presque  entièrement  en 
pièces  d*or^  devaient  prendre  le  chemin  du  dehors  dans  une  propor- 
tion alarmante.  »  (Macphcrson,  Annales  du  Commerce,  t.  IV,  p.  407.) 
^  Pour  arrêter  Texportation  de  Tor,  la  Banque  avait  grandement 
contracté  les  émissions,  avant  la  suspension  du  payement  en  espèces. 
La  moyenne  de  la  circulation  pour  les  trois  années  unissant  en  dé- 
cembre 1795  avait  été  de  11,975,573  liv..  tandis  qu'en  1797  elle  ne 
s'élevait  qu'à  8,640,250  liv.  st. 
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ment  où  la  fixité  du  médium  employé  aux  échanges,  au 
lieu  de  reposer  sur  le  terrain  solide  de  l'or,  ne  dépendit 
plus  que  du  ressort  fragile  et  délicat  du  crédit.  Il  s'agis- 
sait de  faire  accepter^  dans  les  transactions,  en  place  d'un 
papier  échangeable  à  volonté  contre  espèces,  un  papier 
assis  uniquement  sur  la  garantie  de  la  fortune  de  la 
Banque  ;  Pitt  se  garda  de  ce  qui  aurait  pu  compromettre 
cet  établissement  ou  éveiller  le  soupçon,  il  en  fut  récom- 
pensé par  l'alFermissement  du  crédit  public.  Il  savait  for- 
tifier celui-ci  et  en  élargir  les  bases,  alors  qu'il  était  réduit 
à  y  faire  de  fréquents  appels.  Loin  de  provoquer  une  ex- 
tension inconsidérée  de  la  monnaie  de  papier,  il  n'é- 
pargna rien  pour  en  maintenir  la  valeur  ;  il  se  prêta  aux 
ménagements  qui  devaient  prévenir  un  accroissement 
imprudent  de  la  quotité  des  billets. 

La  grande  expérience,  tentée  par  l'Angleterre,  ren- 
contrait les  meilleures  chances  de  réussite  ;  il  est  dif- 
ficile de  dire  si  l'on  doit  s'étonner  davantage  de  la  har- 
diesse avec  laquelle  Pitt  fit  prononcer  la  suspension  des 
payements,  ou  de  la  retenue  qu'il  sut  garder  pour  ne  point 
fausser  le  levier  de  la  circulation.  Tant  que  la  Banque 
mesura  strictement  la  quantité  du  papier  aux  besoins  du 
marché,  le  billet  no  baissa  que  fort  peu  au-dessous  des 
espèces  monnayées,  parce  que,  comme  Ta  fait  remar- 
quer Jean-Baptiste  Say,  les  besoins  de  la  circulation  exi- 
gent un  agent  qui  s'élève  à  une  somme  égale  à  la  valeur 
courante  d'une  certaine  quantité  d'or  ou  d'argent.  Cette 
somme  ne  fut  guère  dépassée  pendant  une  dizaine  d'an- 
nées par  la  Banque  d'Angleterre  ;  aussi,  en  signalant  la 
ferme  tenue  de  la  monnaie  fictive  dans  ces  conditions, 
Jean-Baptiste  Say  ajoute  :  a  C'est  une  des  plus  belles  ex- 
périences qui  aient  été  faites  depuis  le  commencement  de 
ce  siècle  en  économie  politique.  »  Il  aurait  dû  compléter 
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sa  pensée,  en  montrant  combien  un  faible  écart  en  pa- 
reille matière  réagît  d'une  manière  formidable,  et  quelle 
influence  ne  manque  point  d'exercer  l'absence  des  mé- 
taux précieux ,  du  moment  où  les  conditions  ordinaires 
do  marché  se  modifient. 

Malgré  le  soin  attentif  avec  lequel  la  direction  de  la 
Banque  et  le  gouvernement  essayèrent  de  préserver  la 
monnaie  de  papier  do  tout  échec  sensible,  un  mauvais 
principe  devait  entraîner  de  mauvais  résultats.  Une  mal- 
heureuse récolte,  survenue  en  1799,  suffit  pour  tout 
ébranler;  Taugmentation  de  3  millions  et  demi  dans  le 
montant  des  billets,  alors  que  For  avait  disparu,  n'aurait 
pas  à  elle  seule  dérangé  le  mécanisme  de  la  circulation. 
Mais  celui-ci  devient  d'une  sensibilité  extrême ,  quand  il 
est  mû  par  des  ressorts  factices;  le  moindre  choc  cause 
alors  une  commotion  violente.  Dès  le  mois  de  juin  1800, 
le  prix  de  l'or,  qui  s'était  maintenu  jusque-là  aux  environs 
in  pair  des  billets,  c'ost-à-dire  au-dessous  de  3  livres  et 
18  shillings ,  monta  tout  à  coup  à  4  livres  S  shillings  par 
once,  et  le  change  de  Hambourg  baissa,  en  1801,  jusqu'à 
14  pour  100  de  perte. 

L'attention  des  économistes  commença  dès  lors  à  se 
porter  sur  le  problème  de  la  circulation.  Leur  avis  una- 
nime fut  que  la  reprise  des  payements  en  espèces  pouvait 
seule  empêcher  les  commotions  auxquelles  les  prix  et  la 
stabilité  des  engagements  échappent  difficilement  sous  le 
régime  de  la  monnaie  de  papier.  Les  billots  d'une  et  de 
deux  livres,  destinés  à  suppléer  à  l'absence  de  l'or  dans 
les  petites  transactions ,  remplaçaient  une  portion  indis- 
pensable de  la  circulation ,  sans  surcharger  celle-ci  :  elle 
resta  renfermée,  nonobstant  ce  surcroît  spécial,  dans  des 
proportions  modestes,  n'ayant  augmenté  que  d'un  million 
en  1798,  et  d'un  autre  million  en  1799.  Elle  s'éleva  au 
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total  à  IS  millions  en  1800,  retom])aà  14  millions  etâeHii 
len  iSOl,  et  grandit  jusqu'à  17  millions  en  1802.  Ce  chilFre 
ne  présentait  rien  d'eiïrayant  en  présence  des  besoins 
nouveaux  d'une  industrie  qui  se  développait  et  d'un  com- 
merce plus  actif.  Aussi  une  légère  diminution  d'un  million 
en  1803,  et  le  maintien  du  cliilTre  de  17  millions,  sans 
autre  excédant  en  1804,  ponnirent  au  change  de  revenir 
presque  au  pair  et  firent  baisser  l'or  au-dessous  de  4  li- 
vres l'once,  prix  auquel  il  resta  pendant  plusieurs  année», 
Le  débat,  un  moment  ranimé  par  la  mauvaise  situation 
de  la  Banque  d'Irlande,  parut  s'assoupir  après  la  reprise 
des  hostilités  contre  la  France,  et  tant  que  la  situation  du 
marché  monétaire  n'éprouva  point  de  variation  sensible. 
Jusqu*^  la  mort  de  PJtt  (janvier  18061 .  on  ne  saurait  si- 
gnaler une  véritable  exagération  dans  le  montant  des  fai- 
Ictsémîs.  Mais  la  situation  ne  devait  point  tarder  à.  se  mo- 
difier. Les  décrets  de  Berlin  et  de  Milan,  le  commerce  de 
l'Amérique  du  Sud,  les  difficultés  amenées  par  do  fausses 
mesures  adoptées  à  l'égard  des  États-Unis,  causèrent  une 
excitation  générale,  en  relevant  le  prix  des  produits  et 
en  augmentant  dans  une  proportion  énorme  le  bénéfice 
des  expéditions  aventureuses.  Au  lieu  de  se  renfermer 
dans  une  sage  réserve,  la  Banque  prêta  les  mains  à  l'es- 
prit de  spéculation.  On  vit  renaître  les  entreprises  témé- 
raires :  une  foule  de  sociétés  de  canaux ,  de  ponts,  de 
brasseries,  d'assurances,  surgirent  soudain  ;  les  escomptes 
de  la  Banque,  qui  n'atteignaient  pas  3  millions  en  1795, 
dépassèrent  IS  millions  en  1809  et  20  millions  en  1810  ; 
les  banques  provinciales  exagérèrent  encore  le  mouve- 
ment que  la  faiblesse  ou  l'imprévoyance  de  la  première 
institution  de  crédit  de  l'.^ngleterre  n'avait  pas  su  mo- 
dérer, et  qni  se  ressentait  d'une  émission  de  billets  portée 
Jusqu'à  24  millions.  Kien  de  pareil  n'avait  eu  lieu  du 
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temps  de  Pitt  ;  il  aurait  repoussé  cet  accroissement  fictif 
de  ressources  qui  devait  mettre  en  péril  la  sincérité  des 
transactions  et  compromettre  la  foi  publique.  Le  danger 
don  papier-monnaie,  séparé  du  gage  monétaire,  allait  se 
révéler  et  peser  lourdement  sur  la  Grande-Bretagne. 

Au  commencement  de  1809>  le  change  devint  très-dé- 
favorable; le  prix  du  marché  de  l'or  s'éleva  à  4  livres 
10  shillings  et  même  à  4  livres  13  shillings  l'once  ,  c'est- 
à-dire  de  20  pour  400.  Les  guinées,  ainsi  que  l'a  constaté 
M.  Baring,  valurent  26  et  27  shillings.  Aussi  le  débat  en- 
tamé, en  1804,  par  Thomton,  Homer  et  lord  King,  fot- 
il  repris  avec  une  énergie  plus  grande  encore  et  avec  une 
incomparable  puissance  d'arguments.  Aux  anciens  dé- 
fenseurs de  l'étalon  métallique ,  vinrent  se  joindre  deux 
vigoureux  athlètes,  Ricardo  et  Huskisson,  et  le  représen- 
tant de  la  démocratie  la  plus  avancée  ,  Cobbett,  lança  les 
brûlants  pamphlets,  réunis  plus  tard  sous  le  titre  :  Paper 
ogainst  gold;  il  dénonçait  le  papier-monnaie  non  conver- 
tible comme  la  plaie  du  pays  et  la  plus  grande  injustice 
commise  vis-à-vis  des  hommes  qui  doivent  leur  existence 
au  travail.  Huskisson  pubUa,  en  1810,  une  œuvre  juste- 
ment célèbre  ;  il  signala  l'échec  qui  menaçait  la  prospé- 
rité nationale,  par  suite  de  la  dépréciation  de  la  monnaie. 
En  véritable  homme  d'État,  il  portait  l'attention  sur  ce 
qui  constitue  le  cœur  même  du  débat,  sur  la  fixité  de  la 
mesure  admise  pour  la  valeur  :  en  effet,  le  problème  de 
l'émission  n'est  pas  simplement  d'intérêt  commercial, 
comme  beaucoup  l'imaginent  à  tort  ;  il  est  d'intérêt  pu- 
blic I  Maltbus  l'a  écrit  avec  raison  :  a  Altérer  l'agent  de 
la  circulation,  c'est  changer  la  distribution  des  produits,  » 
et  ce   changement    s'opère  au   profit  de  spéculateurs 
hardis,  au  détriment  de  la  partie  laborieuse;  de  la  popula- 
tion. 0  Les  manœuvres  des  gouvernements  les  plus  dé- 
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criés,  dit  Huskisson,  qui  affaiblissaient  le  numéraire,  ont 
été  justement  réprouvées  et  condamnées,  comme  aussi 
déshonorantes  que  ruineuses.  Mais  le  dommage  une  fois 
causé ,  on  pouvait  au  moins  connaître  l'étendue  du  mal. 
Les  prix  du  marché  intérieur  et  extérieur  une  fois  mis  en 
équilibre  avec  le  changement  subi  par  les  espèces,  l'in- 
certitude et,  par  conséquent,  les  spéculations  hasardeuses 
s'arrêtent.  Les  créanciers ,  ceux  qui  perçoivent  des  an- 
nuités ,  ou  qui  touchent  un  revenu  fixe  en  vertu  d'un 
contrat  quelconque  ,  sont  en  état  de  calculer  le  montant 
de  la  perte  subie,  et  les  arrangements  futurs  sont  conclus 
sur  la  base  de  la  nouvelle  mesure  des  objets  échangeables. 
Le  désastre  se  liquide  ;  l'on  opère  à  nouveau  dans  les 
conditions  connues.  Mais  le  mal  actuel  (Huskisson  parle 
de  la  dépréciation  des  billets  de  banque)  est  autrement 
redoutable,  car  il  est  indéfini,  variable,  incertain,  de  plus 
on  plus  menaçant  ;  il  déjoue  tous  les  calculs  ^  trouble 
toutes  les  entreprises,  décourage  les  plans  d'avenir  et 
pèse  durement  sur  les  classes  laborieuses.  L'État  ne 
gagne  rien  à  payer  ses  dettes  en  monnaie  avilie,  car  il 
touche  des  revenus  amoindris,  et  il  souffre  du  mal  dont  la 
société  se  trouve  atteinte.  » 

Ces  hautes  et  décisives  considérations  avaient  déjà  été 
mises  en  relief  dans  l'écrit  de  Ricardo,  qui  commença  la 
réputation  de  cet  émiuent  économiste ,  et  qui  le  porta 
d'emblée  au  premier  rang.  Nous  croyons  indispensable 
de  présenter  le  résumé  fidèle  des  idées  qu'il  a  émises,  car 
elles  ont  puissamment  servi  h  faire  comprendre  la  véri- 
table portée  de  YAct  de  4797,  et  à  en  mesurer  le  danger. 
On  rencontre  dans  les  premiers  travaux  de  Ricardo  la 
réfutation  de  beaucoup  d'erreurs  qui  s'agitent  encore 
sur  le  terrain  de  la  circulation  :  aussi  ne  s'étonnera-t-on 
pas  do  l'étendue  de  cette  partie  de  notre  étude.  Les  re- 
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cherches  de  Ricardo   constitaent  un  des  plus  précieux 
chatoons  qui  rattachent  le  Bullion^Report  à  YAct  de  res* 
triction;  elles  ont  une  haute  valeur  scientifique  et  témoi- 
gnent d'un  sens  pratique  très-développé.  —  Rien  de  plus 
singalier  que  la  méprise  commise  au  sujet  de  cet  illustre 
penseur.  Ceux  qui ,  au  lieu  d'étudier  l'ensemhle  de  ses 
travaux,  le  jugent  sur  l'étiquette  d'une  phrase  isolée  et 
devenue  célèbre,  voient  en  lui  comme  la  personnification 
des  systèmes  les  plus  hasardeux  et  les  plus  audacieux  en 
fait  do  papier-monnaie    C'est  le  cas  d'appliquer  le  pro- 
verbe vulgaire  de  l'Allemagne  :  L'œil  arraché  de  son  or-- 
Inte  ne  saurait  voir*.  Oui,  Ricardo  a  écrit  ces  paroles*  : 
c  La  monnaie  est  dans  l'état  le  plus  parfait  quand  elle  se 
compose  uniquement  de  papier,  mais^  ajoutait-il,  (Fun 
papier  dont  la  valeur  est  égale  à  la  valeur  de  la  somme  d'or 
(piil  représente,  »   En  réalité  ,   Ricardo  poussa  jusqu'à 
l'extrême,  suivant  la  méthode  qui  lui  est  propre,  l'appli- 
cation d'une  pensée  juste  en  principe  et  singulièrement 
différente  de  celle  qu'on  lui  a  trop  souvent  attribuée  : 
«L'usage  du  papier  au  lieu  d'or  remplace,  dit-il,  un  agent . 
dispendieux,  au  moyen  d*uu  autre  qui  l'est  fort  peu^  ce 
qui  met  le  pays,  sans  qu'il  en  résulte  aucune  perte  pour 
les  particuliers,  en  état  d'échanger  l'or  qu'il  employait 
auparavant  pour  la  circulation,  contre  des  matières  pre- 
mières, des  ustensiles  et  des  subsistances,  dont  l'usage 
augmente  à  la  fois  la  richesse  et  la  puissance  de  la  na- 
tion. i>  Voilà  l'idée  de  Ricardo  dans  toute  sa  latitude  ;  elle 
dépasse  singulièrement ,  suivant  nous ,  les  possibilités 
pratiques  ;  mais  elle  rencontre  un  correctif  et  une  limite 
sévèrement  déterminés  :  le  papier,  pour  fonctionner  en 
place  de  For,  doit  conserver  une  valeur  égale  à  celle  de 

^  ff  À%ug€ris»efie$  Auge  kann  nichl  tehen,  » 
*  Edition  Guillaumin,  p.  335. 
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l'or  lui-même.  Il  faut  doue  en  restreindre  la  quotité,  de 
manière  fi  maintenir  le  cours  normal  du  change,  c'est-à- 
dire  de  manière  à  no  point  déprécier  sur  les  marchés 
étrangers  les  titres  payables  en  Angleterre  ;  il  faut  aussi 
maintenir  la  valeur  de  cette  monnaie,  en  conservant  à 
chacun  la  faculté  d'obtenir,  en  échange  dos  billets,  un 
poids  connu  d'or,  à  un  titre  déterminé.  Ricardo  voulait 
concilier  la  stabilité  de  l'agent  intermédiaire  des  échanges 
et  l'économie  de  la  circulation.  Qlu'il  ait  accordé  une  trop 
large  part  à  la  déduction  purement  métaphysique  du 
principe  qu'il  avait  posé,  nous  sommes  le  premier  à  le  re- 
connaître :  mais  nen  ne  l'aurait  surpris  davantage  que  de 
voir  invoquer  son  autorité  par  ceux  qui  nient  l'inllucnco 
du  change  étranger,  qui  rêvent  une  émission  indéfinie 
sans  base  métallique,  ou  bien  qui  prétendent  régler  l'é- 
mission sur  la  quotité  correspondante  des  engagements 
commerciaux  en  s'insurgeant  contre  les  métaux  précieux 
et  contre  l'élévation  du  taux  de  l'escompte  !  Rien  de  plus 
contraire,  en  effet,  aux  principes  fondamenlaus  que 
Ricardo  a  nettement  établis  dans  son  admirable  Tract  :  Le 
hmtt  prix  des  lingots  est  une  preuve  de  la  dépréciation  des 
billets  de  ban'jue  ',  dans  ce  grand  travail ,  dont  les  enaei- 
gnement-s  dominent  les  trois  documents  les  plus  impor- 
tants en  matii-re  de  questions  de  ciiculatioa  :  le  Bullion- 
Rejiort,  X'Act  de  1819  ,  qui  a  ordonné  la  reprise  des 
payements  en  espèces,  et  VAct  de  1844,  qui  gouvemo  an- 
jourd'hut  la  banque  d'Angleterre.  Ce  dernier  a  consacré 
les  principes  du  Currency-System,  les  principes  de  Vécote 
métallique .  dont  le  véritable  fondateur  est  Ricardo 
lui-même.  On  lui  a  cependant  imputé  la  paternité  du 
doctrines    les    plus    excentriques   en     fait    de    papier- 
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monnaie:  jamais  méprise  plus  bizarre  n'a  été  com- 
mise. 

Ricîirdo  prit  pour  la  première  fois  la  plume  en  1809, 
pour  combattre  la  désastreuse  influence  du  papier-mon* 
ruâe.  Il  méditait  sur  les  anomalies  de  Tétat  du  change  et 
du  prix  de  Tor,  et  il  résolut  de  mieux  fixer  sa  pensée 
en  rédigeant  des  observations  qui ,  sur  l'insistance  de 
M.  Perry,  propriétaire  et  directeur  du  Moming-Chronicle^ 
parurent  d'abord  dans  ce  journal  sous  forme  de  lettres  ; 
elles  obtinrent  un  immense  succès.  Mac-CuUoch ,  auquel 
nous  empruntons  ces  détails ,  rappelle  que  la  première 
lettre  fut  publiée  le  6  septembre  1809  ;  l'intérêt  croissant 
de  la  question  détermina  Hicardo  à  donner  à  ses  idées 
plus  de  développement  et  une  forme  plus  méthodique. 
nfit  voir  que  la  surabondance  ou  l'insuffisance  de  la  cir- 
culation sont  des  termes  relatifs  ;  tant  que  le  système 
monétaire  d'un  pays  est  purement  métallique,  ou  que  le 
papier  émis  pour  faire  office  de  monnaie  est  convertible 
en  numéraire ,  il  est  impossible  que  le  cours  du  change 
varie  au  delà  de  la  somme  nécessaire  pour  couvrir  les 
frais  d'importation  ou  les  frais  d'exportation  des  métaux 
précieux.  Mais  le  papier  non  convertible  ne  trouvant 
aucun  débouché  quand  il  est  trop  abondant  sur  la  place, 
toute  baisse  du  change  et  toute  hausse  du  prix  des  lin- 
gots qui  dépassent  les  frais  de  transport  du  métal  four- 
nissent la  preuve  évidente  d'un  excès  d'émission  de 
papier. 

Personne  n'a  mieux  que  Ricardo  fait  ressortir  les  carac- 
tères et  les  résultats  de  la  distribution  naturelle  des  mé- 
taux précieux  entre  les  diverses  nations  ;  elle  se  fait  pro- 
portionnellement à  la  situation  de  leur  commerce  et  de 
leur  richesse.  Les  métaux  conservent  partant  une  valeur 
d'autant  plus  égale,  que  la  facilité  des  communications 
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est  plas  grande  ;  ils  traduisent  le  prix  des  autres  produits 
en  une  sorte  d'idiome  universel.  Le  mode  de  leur  distri- 
bution est  le  résiliai ,  il  n'est  pas  la  cause  de  l'augmenta- 
tion de  la  production  et  des  échanges,  a  Si ,  dans  sa 
marche  vers  la  richesse,  une  nation  avançait  plus  rapide- 
ment que  les  autres  ,  elle  obtiendrait  une  plus  large  por- 
tion des  monnaies  du  monde  ;  de  même,  si  une  nation 
dissipait  une  partie  de  sa  richesse  ou  perdait  une  partie 
de  son  commerce ,  elle  ne  pourrait  plus  conserver  la 
même  quotité  des  agents  de  circulation.  »  Ri cardo  rectifie 
ainsi  la  doctrine  erronée  du  système  mercantile.  Celui- 
ci,  en  attribuant  aux  métaux  précieux  une  sorte  de  vertu 
magique,  multipliait  les  moyens  factices  pour  les  attirer 
et  les  entraves  pour  les  retenir,  croyant  que  Tabondance 
do  l'or  suffisait  pour  accroître  la  richesse  générale.  Cette 
abondance  ne  manque  point  de  se  produire  chez  les 
peuples  dont  l'industrie  et  le  commerce  prospèrent  ;  elle 
est  la  conséquence  du  travail  productif,  elle  n'en  est  pas 
le  principe.  L'or  vient  sans  qu'on  l'appelle  ,  attiré  par  le 
proflt;  il  s'en  va  de  même  quand  il  rencontre  ailleurs  des 
conditions  meilleures,  quelque  rigueur  qu'on  déploie 
pour  empêcher  de  l'exporter.  Les  gouvernements  ont 
beau  multiplier  les  précautions  et  aggraver  les  peines  ; 
ils  ressemblent  au  naïf  campagnard  dont  parle  Milton  ; 
celui-ci  croyait  captiver  des  pigeons  au  moyen  d'une  haie 
élevée  autour  de  sa  propriété  ;  les  pigeons  volèrent  par- 
dessus. Les  métaux  précieux  font  de  même,  à  moins 
qu'ils  ne  soient  retenus  par  les  besoins  de  la  circulation, 
conséquence  d'une  industrie  développée  et  d'un  com- 
merce actif. 

L'équilibre  naturel,  entretenu  par  la  circulation  pure- 
ment métalUque,  se  trouve  modifié  par  l'invention  des 
billets,  faisant  office  de  monnaie. 
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Du  moment  où  la  quotité  des  agents  intermédiaires ,  à 
l'aide  desquels  s'accomplissent  les  échanges,  s'accroit, 
leur  valeur  diminue  ;  en  vertu  de  cette  loi,  une  réparti- 
tion proportionnelle  des  métaux  précieux  est  maintenue 
dans  le  monde.  L'or  et  l'argent  sont  des  marchandises  et 
des  marchandises  acceptées  partout  ;  cette  qualité  en  fait 
un  excellent  médium  circulant.  Us  obéissent  aux  lois  qui 
gouvernent  toutes  les  marchandises,  en  se  portant  sur  les 
marchés  où  leur  prix  est  plus  élevé,  et  ils  le  font  avec  le 
plus  de  promptitude  et  le  plus  de  facilité^  car  ils  repré- 
sentent une  grande  valeur  sous  un  petit  volume  et  ne 
s'altèrent  point.  La  fondation  d'une  banque  revêtue  du 
pouvoir  d'émettre  des  billets  fait  baisser  la  valeur  des 
agents  de  la  circulation,  et  les  marchandises  éprouvent 
une  hausse  proportionnée.  L'équilibre  entre  la  nation 
où  se  produit  ce  phénomène  et  les  autres  ne  peut  plus 
se  rétablir  que  par  l'exportation  d'une  partie  du  nu- 
méraire. 

L'écrit  de  Ricardo  expose  de  cette  manière  le  principe 
vital  de  l'école  métalUque,  du  Currency-System  ;  le  fond 
ost  le  même  ;  la  différence  ne  porte  que  sur  la  mesure 
dans  laquelle  Ricardo  prétend  maintenir  une  circulation 
de  papier,  basée  sur  une  correspondance  exacte  avec  la 
valeur  et  la  quotité  du  métal  déplacé.  Il  a  pleinement  dé- 
montré la  nécessité  de  régler  l'émission  sur  le  taux  du 
change  et  de  conserver  la  liberté  au  commerce  du  nu- 
méraire, et  il  a  nettement  signalé  le  rapport  en  sens  in- 
verse qui  s'établit  entre  la  quotité  du  médium  circulant  et 
le  prix  des  marchandises.  Que  la  monnaie  soit  d'or  ou  eu 
partie  de  papier,  une  diminution  de  valeur  provoque  l'ex- 
portation du  numéraire  ;  tant  que  la  cause  n'aura  point 
cessé  d'agir,  l'effet  sera  produit.  La  Banque  aurait  beau 
acheter  des  lingots  et  faire  frapper  des  espèces,  celles-ci 
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conliniieraient  de  s'^couliir  an  delinis  nu  do  se  faïrt 
chelor  par  la  Banque  à  p!us  haut  prix.  «  Lt'S  o])érRtioii8 
d(i  la  Banque,  dit  à  ce  sujet  Adiini  Smith,  ressemblaient 
à  la  toile  de  Pénélope  ;  l'ouvrage,  achevé  le  jour,  était 
détruit  In  nuil.  »  L'cxpériencr!  suliic  ]iar  la  Bnn(|ue  de 
France  a  pleinement  confirmé  cette  vieille  histoire  de  la 
Banque  d'Angleterre. 

Le  seul  remède  efficace  consiste  à  relever  la  valeur  de 
la  circulation  au  niveau  de  celle  dos  autres  pays.  Tant  que 
les  billets  soûl  convertibles  en  espèces,  k  volonté,  les  de- 
mandes de  retrait  ne  permettent  point  de  créer  d'une  ma- 
nière permanente  une  masse  de  billets  supérieure  à  la 
valeur  du  numéraire  qui  eût  alimenté  la  circulation  en 
l'absence  de  ta  monnaie  fiduciaire.  Il  en  est  autrement 
quand  on  se  trouve  en  présence  du  papior-rannnaie,  non 
remboursable . 

Le  correctif  d'une  circulation  surabondante  un  peut 
plus  agir,  car  la  dépréciation  de  la  circulation  nationale 
n'est  plus  contenue  par  Voxportation  des  métaux.  La  me- 
sure do  la  valeur  se  trouve  altérée,  Ricardo  reconnaît 
pleinement  que,  pour  l'espace  de  temps  qu'ombrassent 
d'ordinaire  les  transactions  humaines,  les  métaux  pré- 
cieux conservent  une  valeur  qui  peut  être  rcgai-dée 
comme  fixe  et  servir,  par  conséquent,  de  mesure;  il  sait 
qu'on  ne  rencontre  point  ici  le  caractère  absolu  des  me- 
sures de  longueur,  de  poids,  de  capacité  ;  mais,  éloigné 
de  toute  exagération  pédantcsque,  il  adopte  l'unique 
moyen  qui  puisse  fournir  un  point  de  comparaison  pres- 
que invariable  dans  les  conditions  pratiques  du  marché. 

Tant  que  la  circulation  des  divers  Étals  consiste  en  mé- 
taux précieux  ou  en  monnaie  de  papier  constamment 
remboursable,  et  tant  que  les  métaux  précieux  n'ont  été 
altérés  ni  par  le  frai  ni  par  les  rogueurs,  il  est  facile  de 
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déterminer  le  pair  du  change  en  comparant  le  poids  et  le 
titre  des  monnaies  ;  il  faut  pour  cela  calculer  simplement 
quelle  est  l'équivalence  du  métal  précieux  qu  elles  con- 
tiennent. Si,  au  lieu  d'être  remboursé  en  or,  un  engage- 
ment quelconque  est  soldé  en  papier,  il  faut  que  celui-ci 
puisse  acheter  la  quantité  de  métal  contenue  dans  les 
pièces  de  monnaie  qu'il  représente,  sinon  le  porteur  de 
la  traite  qui  désire  la  céder  devra  payer  une  prime  cor- 
respondant à  la  dépréciation  du  papier.  Ricardo  formule 
à  cet  égard  la  loi  consacrée  maintenant  par  un  assenti- 
ment universel  :  «  Dans  l'hypothèse  d'une  circulation  ali- 
mentée par  un  numéraire  fidèle,  ou  par  une  monnaie  de 
papier  immédiatement  échangeable  contre  ce  numéraire, 
le  change  ne  peut  jamais  être  au-dessus  ou  au-dessous  du 
pair,  d'une  quantité  de  beaucoup  supérieure  aux  dé- 
penses nécessitées  par  le  transport  ^  des  métaux  précieux. 
Hais  quand  la  circulation  se  compose  d'une  monnaie  de 
papier  dégradée  ,  elle  s'avilit  nécessairement  dans  un 
rapport  direct  avec  le  degré  de  la  dépréciation.  »  Le  taux 
du  change  détermine  ce  degré  d'une  manière  précise. 

Lorsque  la  circulation  est  presque  entièrement  com- 
posée de  papier,  il  faut  user  d'une  sollicitude  active 
pour  en  prévenir  la  baisse. 

VAct  de  restriction  ayant  renversé  la  digue  élevée 
contre  la  surémission  par  la  faculté  de  remboursement, 
la  Banque  s*est  trouvée  armée  du  pouvoir  d'augmenter 
ou  de  diminuer  la  valeur  du  papier,  en  restreignant  ou 
en  multipliant  la  quotité  fabriquée . 

La  véritable  situation  se  révèle  dans  ce  cas  au  moyen 
de  deux  témoignages  infaillibles  :  le  taux  du  change  et 
le  prix  des  lingots.  L'effet  d'une  émission  surabondante 

^  Y  compris  Tassurance. 
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équivaut  à  celui  de  riilt(ii'.ition  du  titro  ou  de  la  r 
des  espèces  métalliques. 

Il  DC  s'agit  nullement  du  sncririer  aux  vieilli!^  i 
du  Kystèmc  mercantile  ;  Ricardo  admet,  avec  Thornton  , 
comme  vérilé  générnlo,  que  les  importations  et  les  expor- 
tations d'un  pay.s  tendent  natui-elliMnonlà  s'équilibrer,  et 
que  la  fameuse  balance  du  commerce  ne  saurait  être  pen- 
dant trëa-lon^tomps  grandement  favorable  on  défavo- 
rable. 11  en  est  autrement  du  chanye,  qui  repose  sur  la 
valeur  întrinsôquo  de  l'agent  do  la  eirculalion. 

Ou  xait  combien  de  plans  cbimériqnes  ,  rolalifs  à  uno 
réduction  do  l'intérêt,  ont  été  construits  sur  la  base  fra- 
gile de  l'émission  fiduciaire.  Uicardo  en  montrr  (outo 
l'inanité,  en  insistant  sur  ce  que  1»  taux  de  l'intérêt  e*t 
déterminé  par  les  profits  qu'on  retire  de  l'eniplol  du  oi— 
pilai,  et  non  par  le  nombre  des  unité»  do  mêlai  ou  da  pa- 
pier qui  servent  k  en  faire  circuler  les  produits'.  Lx 

'  Voici  comment,  dans  ses  Prinripet  île  l'Économie  polUiquef  Ri- 
cardo répond  à  ceui  qui  voient  dans  l'abondunce  des  billels  de  bancfoe 
un  levier  de  pi-osptritL-  conimcrciale  :  n  On  semble  supposer  qu'il  serut 
impossible  de  trou»cr  de  Tarant  k  emprunter,  si  in  hanquii  n'en  prê- 
tait pa^,  ot  que  le  laui  courant  de  l'inlérËt  ot  des  protils  lient  au 
montant  de  l'étiiission  ;  mais  comme  le  pays  ne  manquera  ni  de  drap, 
ni  de  vin,  ni  d'aucune  autre  marchandise,  tant  qu'il  aura  les  mojt^DS 
de  les  acheter,  de  même  les  emprunteurs  trouveront  des  capitaux 
sfls  présentent  de  ttonnes  garanties  et  s'ils  sont  disposés  à  pajer  le 
taux  courant  de  l'intérAt...  Celui-ci  ne  se  règle  pas  d'après  le  taux 
délerrniné  par  la  Banque,  mais  d'après  le  taui  des  prollls  qu'on  peut 
retirer  de  l'emploi  des  capilaui,  ce  qui  est  indépenduni  de  la  quantité 
ou  de  la  valeur  de  l'argent.  • 

Il  bUme  la  Etanquc  d'Angleterre  d'avoir  escompté  au-dessous  du 
prix  du  marché  ;  elle  n'a  Tait  ainsi  qu'établir  un  régime  de  faveur  au 
profil  d'une  certaine  catégorie  de  négociants  et  nu  détriment  du  paifs. 
Quant  à  la  somme  des  airuires,  elle  dépend  de  la  quantité  du  capital 
réi'l,  c'rst-à'dirr  des  matières  premièrcB,  de*  machines,  des  subsis- 
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mwue  de  celles-ci  conserve  toujours  une  certaine  pro- 
portion avec  les  opérations  qui  les  mettent  en  mouvement. 
Cette  proportion  varie  suivant  la  rapidité  de  la  circulation, 
le  degré  do  confiance  que  s'accordent  les  négociants ,  et 
surtout  suivant  Thabilcté  des  procédés  de  banque,  a  On 
a ,  dit  Ricardo ,  tellement  multiplié  en  Angleterre  les 
moyens  de  limiter  les  instruments  d'échange ,  que  leur 
valeur,  comparée  à  celle  des  marchandises  dont  elles  se- 
condent le  mouvement ,  se  trouve  réduite  à  des  propor- 
tioQS  minimes,  n  Plus  d'un  demi-siècle  s'est  écoulé  depuis 
l'époque  oii  ces  lignes  ont  été  tracées,  et  les  procédés  de 
banque ,  singulièrement  perfectionnés ,  ont  restreint  en- 
core de  beaucoup  la  fraction  relative  du  numéraire. 
Hais  autre  chose  est  économiser  sur  l'emploi  des  agents 
de  la  circulation  par  la  rapidité  du  mouvement  ou  au 
moyen  d'uu  système  de  compensation,  autre  chose  est  en 
modifier  la  nature.  Moins  il  en  faut ,  et  plus  ils  doivent 
présenter  de  solidité.  Le  chemin  de  fer  constitue  un  im- 
mense progrès  pour  la  locomotion.  En  serait-il  de  même 
ai  une  économie  mesquine  et  périlleuse  diminuait  la 
force  des  rails  ou  compromettait  la  solidité  des  machinas? 

Muées  des  naTÛres,  etc.,  employés  à  la  production.  «  Après  Tétablis^^ 
Biepl  d*une  monnaie  de  papier  sagement  réglée,  les  opérations  des 
tumques  ne  sauraient  augmenter  ni  diminuer  ce  capital.  » 

Des  écrivains  distingués,  M.  Ceniuschi  en  France^  et  M.  Geyer  en 
Aflanagne,  ont  été  pluâ  loin  :  ils  se  sont  attachés  à  prouver  que  toute 
fféation  de  billets  de  banque  qui  n'est  point  la  représentation  exacte  du 
mméraire  tenu  en  réserve,  n'aboutit  qu'à  une  fiction  périUeuse,  sans 
aucun  avantage  réel.  Ils  dénient  même  le  profit  que  Hicardo  attribue 
3t  la  substitution,  pour  une  quantité  restreinte  et  déterminée,  et  avec  le 
maintien  de  la  base  métallique,  du  papier  qui  coûte  peu,  à  For  qui 
eeùte  cher.  Peut-être  ont-ils  fait  comme  Malthus  :  trouvant  chez  des 
putiians  (aciles  de  la  circulation  fiduciaire  Tare  trop  tendu  d'un  côté, 
ibroot  trop  tendu  de  l'autre. 
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Ricardo ,  que  Ton  suppose  voué  à  des  spéculations 
aventureuses,  épris  de  vaines  fictions  et  disposé  à  en- 
combrer le  terrain  solide  de  Tor  et  de  l'argent  par  une 
avalanche  de  papier,  est  au  contraire  très-positif  dans  ses 
vues,  peu  accessible  aux  illusions  et  circonspect  dans 
Tapplication.  Il  a,  d'une  main  ferme,  arraché  le  masque 
d'intérêt  pubUc  sous  lequel  le  papier-monnaie  non  rem- 
boursable voulait  s'abriter  ;  il  a  porté  les  coups  décisib 
qui  ont  amené  le  rappel  de  YAct  de  1797.  Avec  quelle 
puissante  ironie  n'a-t-il  pas  su  faire  justice  de  ceux  qui 
voulaient  voir  dans  une  émission  abondante  du  papier 
une  cause  de  baisse  pour  les  exigences  des  capitaux  ! 
Aussitôt  que  le  supplément  de  billets  se  trouve  absorbé 
dans  la  circulation  générale,  on  solUcite  les  prêts  avec 
autant  d'ardeur  que  par  lo  passé  ,  et  aucun  moyen 
factice  ne  peut  modifier  les  conditions  normales  du 
marché. 

((  Si,  dit-il,  la  circulation  consiste  en  or  ou  en  argent, 
la  plus  légère  multiplication  des  unités  qui  la  constituent 
se  répandra  sur  le  monde  entier  ;  si  elle  se  compose  de 
papier ,  cette  augmentation  n'agira  que  dans  les  limites 
du  pays.  Les  prix  recevront  une  atteinte  locale  et  nomi- 
nale, et  le  change  établira  une  compensation  en  faveur 
des  acheteurs  étrangers.  Ce  serait  attribuer  aux  instru- 
ments de  la  circulation  une  puissance  à  laquelle  ils  ne 
sauraient  prétendre,  que  de  supposer  qu'une  mine  d*or 
ou  d'argent  très-féconde  ,  ou  une  surémission  de  billets 
de  banque,  auraient  pour  eiîet  d'abaisser  constamment 
le  taux  de  l'intérêt...  Certes,  les  banques  deviendraient, 
dans  cette  hypothèse ,  de  bien  puissants  moteurs  I  Eib. 
créant  du  papier-monnaie  pour  le  prêter  à  2  ou  3  pour  109 
au-dessous  du  taux  du  marché,  elles  réduiraient  dans  1^ 
même  rapport  les  bénéfices  des  capitaux,   qui  décro!— 
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(raient  encore,  si  elles  poussaient  le  patriotisme  jusqu'à 
ne  demander  que  la  stricte  compensation  des  dépenses  de 
leur  établissement...  Nous  embrasserions  le  commerce 
do  monde  I  On  voit  vers  quelles  absurdités  nous  mène 
cette  théorie.  Les  profits  ne  peuvent  être  déprimés  que 
par  la  lutte  des  capitaux  qui  n'ont  pu  être  transformés 
en  agents  monétaires,  et  comme  l'accroissement  des  bil- 
lets de  banque  n'ajoute  rien  à  ce  genre  de  capitaux, 
Gomme  il  ne  multiplie  ni  nos  marchandises  d'exportation, 
si  nos  machines,  ni  nos  matières  (premières,  il  ne  peut 
abaisser  l'intérêt,  y* 

Certes,  si  l'on  peut  combattre  Ricardo,  c'est  en  l'accu- 
sant d'un  excès  de  rigorisme,  mais  non  de  trop  de  com- 
plaisance pour  les  illusions  entretenues  par  ceux  qui  assi- 
milent le  crédit  au  capital. 

Dans  son  chapitre  :  De  la  monnaie  et  des  banques^, 
Ricardo ,  résumant  les  pensées  de  son  premier  écrit, 
montre  qu'on  élève  la  valeur  du  numéraire  quand  on  en 
restreint  la  quantité,  or  C'est  en  vertu  de  ce  principe  que 
circule  le  papier-monnaie...  Quoique  ce  papier  n'ait  pas 
de  valeur  intrinsèque ,  cependant  si  l'on  en  borne  la 
quantité^  sa  valeur  échangeable  peut  égaler  la  valeur 
d'une  monnaie  métallique  de  la  même  dénomination.  » 
Pour  y  arriver,  on  doit  régler  la  quantité  du  papier 
d'après  la  valeur  du  métal,  reconnue  comme  valeur  com- 
mune, et  la  meilleure  mesure  consiste,  suivant  Ricardo, 
àprescrire  le  payement  des  billets  en  lingots.  —  De  cette 
manière,  il  croyait  arriver  à  garantir  le  public  contre 
toutes  les  variations  qui  ne  seraient  pas  celles  de  l'étalon 
lui-même,  et  en  même  temps  effectuer  le  mouvement 
monétaire  au  moyen  de  l'agent  le  moins  coûteux.  Ce  plan 

'  Principeê^de  VÈemwmie  politique^  chap.  xxviL 
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était  fautif,  iiinîs  il  n'aband (fanait  j.oint  Ir  principn  ahsfila 
de  la  garantir  métallique  de  In  circulation,  unique  hous- 
mIc  que  les  fanti?»  commises  no  puissent  point  alToler. 

Le  remède  que  Rirardo  proposait  on  1809  était  l'appli- 
Mtion  directe  de  ces  idées  :  il  vouinît  que  la  Banque  ré^ 
diiislt  ijcraduellemoat  le  montant  de  ses  billets,  jusqu'à  ce 
que  le  niveau  fût  rétahli  entre  eux  et  le  prix  des  lingots. 
Lfs  désordres  d'une  circulation  dépréciée  et  mobile  ve- 
naient de  ce  que  la  Banque  n'avait  point  contenu  l'émis- 
sion de  manière  ii  prévenir  l'excédant  du  prix  de  l'or;  car 
le  mal  que  cause  un  numéraire  avili  résulte  épaloment 
d'un  pajiier  dégradé. 

Ricardo  réclamait  l'ahroRation  du  Bestriction-Bilt ;  il 
voyait  d'abord  l'unique  garantie  que  le  publie  puisse  oh- 
lenir  contre  l'imprévoyance  de  la  Banque  dans  l'obliga- 
tion imposée  à  celle-ci  de  rembourser  les  billets  en 
esjjèces,  II  imagina  plus  tard  le  système  de  la  garantie 
du  payement  en  lingote. 

Les  métaux  précieux  sont  l'agent  général  des  échanges, 
y itistniment  du  commerce  universel;  voilà  le  point  fixe 
auquel  il  faut  toujours  ramener  la  discussion,  pour  l'em- 
pêcher de  s'égarer.  L'état  d'oscillation  du  change  té- 
moigne non  ]ias  Bculemenl  d'une  balance  du  commerce, 
qui  provient  du  rapport  entre  les  importations  et  les  ex- 
portations des  raanhandisi's  ,  mais  d'une  balance  des 
payements  qui  résulte  de  beaucoup  d'autres  circonstances, 
étrangères  aux  relevés  de  la  douane;  car  elle  compread 
les  profits  dos  négociants,  les  droits  de  commission,  le 
prix  du  fret,  le  mouvement  de  plus  en  plus  actif  des  pla- 
cements en  titres  négociables  de  toute  nature.  Ce  com- 
merce spécial  ne  saurait  échapper  à  la  loi  générale  de 
l'offre  et  de  la  demande.  Une  connexilé  étroite  existe  antre 
le  montant  de  la  circulation  et  le  taux  du  change;  quand 
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celoi-^îi  est  défavorable,  il  ne  peut  être  corrigé  que  par 
l'exportation  des  marchandises ,  l'acquisition  des  métaux 
00  la  réduction  de  la  circulation  du  papier.  Quant  à  la  ba- 
lance des  payements )  elle  se  solde  toujours  par  le  produit 
du  travail . 

Les  doctrines  de  Ricardo  rencontrèrent  de  nombreux 
et  ardents  adversaires  ;  de  tous  les  écrits  publiés  dans  ce 
sens,  un  seul  est  échappé  à  Toubli,  ce  sont  les  Observa» 
tiotis  pratiques  de  M.  Bosanquet,  qui  durent  cette  bonne 
fortune  à  la  vigoureuse  réplique  qu'elles  provoquèrent. 
Daos  ce  dernier  document  se  trouvent  les  plus  précieuses 
indications  relatives  au  commerce  cambiste  et  aux  effets  de 
la  concurrence  qu'il  provoque ,  effets  qui  se  manifestent 
d'une  manière  féconde. 

Chaque  fois  qu'un  négoce  particulier  permet  de  re- 
cueillir des  bénéfices  notables,  il  attire  dans  sa  sphère  un 
nombre  de  capitalistes  suffisant  pour  réduire  ces  bénéfices 
au  taux  normal  des  gains  commerciaux.  Pour  le  change, 
la  concurrence  s'exerce  entre  les  capitalistes  du  monde 
commercial  tout  entier,  et  les  plus  légères  oscillation)? 
sont  surveillées  par  des  hommes  d'une  subtilité  prover- 
biale. M.  Bosanquet  soutenait  avec  une  étrange  assurance 
qu'il  n'y  avait  aucune  connexité  entre  les  changes  et  le 
montant  des  billets  de  banque.  Ricardo  iréduisit  cette  pré- 
tention à  néant  ;  il  prouva  d'une  manière  irrésistible  que 
la  circulation  arbitraire  des  billets  en  amenait  forcément 
la  dépréciation  et,  par  suite,  la  hausse  des  lingots  et  la 
baisse  des  changes  étrangers.  «  Ces  effets  se  produiraient 
alors  mAme  que  le  gouvernement  cautionnerait  les  billets 
de  la  Banque»  et  que  personne  ne  douterait  de  leur  rem- 
boursement définitif;  l'abondance  de  leur  circulation  en 
amènerait  à  elle  seule  la  dégradation.  Voudrait-on  dé- 
clarer qu'une  exubérance  de  monnaie  de  papier,  quelle 
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qu'elle  soit,  ne  peut  la  déprécier  tant  que  son  rembour- 
sement final  reste  certain?  »  A  cette  question, carrément 
posée,  et  qui  malheurciiscmeut  n'est  pas  encore  de  nos 
jours  hors  de  contestation,  Ricardo  répond  d'une  ma- 
nière carrée  :  n  On  soutiendra  diflicilement,Je  pense,  une 
proposition  aussi  extravagante,  et  l'on  admettra  que  la 
dépréciation  peut  naître  do  l'abondance  seule  des  Iitt- 
lets,  quelque  considéraltles  que  soient  les  garanties  of- 
fertps.  » 

Heureusement  la  pratique  des  directeurs  de  la  Banque 
ne  cédait  point  d'une  manière  trop  large  aux  entraîne- 
ment d'une  fausse  théorie  ;  elle  s'était  lonfïteuips  laissé 
guider  par  l'ancienne  routine,  qui  ne  faisait  admettre  à 
l'escompte  que  des  billets  à  soixante  jours  d'échéance,  de 
premier  ordre  et  au  taux  de  5  pour  1 00,  supérieur  au  taux 
du  marché  pour  des  valeurs  de  cette  nature,  n  Sans  ce 
frein,  disait  Ricardo,  il  est  impossible  de  calculer  jusqu'à 
quel  point  on  aurait  multiplié  les  billets  de  banque,  et, 
pour  ceux  qui  ont  approfondi  cette  matière,  ce  sera  un 
sujet  de  surprise  que  de  voir  en  quelles  bornes  sages  et 
modérées  notre  circulation  a  été  maintenue,  en  face  des 
principes  admis  comme  régulateurs  des  émissions.  » 

Cette  réserve  ne  devait  pas  durer  ;  on  avait  déjà  com- 
mencé à  l'enfreindre,  et  l'abus  allait  prendre  de  plus 
larges  proportions, 

n  fallait  un  frein  plus  énergique  que  celui  de  la  volonté 
arbitraire  de  la  direction  de  la  Banque  :  la  reprise  da 
payement  en  espèces  pouvait  seule  le  fournir,  en  restau> 
rant  l'instrument  de  la  régularisation  et  du  contrôle.  La 
voix  de  Ricardo  ne  s'était  pas  fait  entendre  inutilement  : 
la  Chambre  des  communes  fut  saisie,  le  i"  février  1S10, 
d'une  proposition  de  M.  Ilorner  relative  aux  questions 
de  circulation  et  de  change  ;  le  19  du  même  mois,  le  Bul- 
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Iwn-Cùmmittee  fat  constitué  sous  la  présidence  de  M.  Bor- 
ner lui-même. 

Les  réclamations  d'un  écrivain,  inconnu  jusque-là, 
mais  aussitôt  apprécié,  allaient  rencontrer  dans  l'examen 
approfondi  auquel  se  livrèrent  les  hommes  éminents  de 
l'époque ,  à  la  suite  d'une  enquête  lumineuse  et  d'un 
débat  solennel,  une  consécration  définitive.  Bien  que  les 
conclusions  du   comité  n'aient  pas  été  adoptées  par  la 
Chambre,  le  triomphe  de  la  vérité  n'était  plus  qu'une 
question  de  date  ;  l'opinion  publique,  jusque-là  indiffé- 
rente ou  rebelle  aux  enseignements  de  la  science,  ne 
tarda  point  à  se  modifier.  La  pénétrante  analyse  de  Ri- 
cardo  avait  mis  à  nu  l'absurdité  du  système  qui  se  refu- 
ssdt  à  reconnaître  dans  le  haut  prix  des  lingots  l'effet  de 
la  dépréciation  du  papier-monnaie  ;  elle  avait  fait  res- 
sortir la  liaison  intime  qui  existe  entre  le  taux  du  change 
extérieur  et  la  circulation  du  pays  ;  elle  avait  mis  en  re- 
Hef  l'indispensable  nécessité  de  revenir  à  l'étalon  métal- 
lique, seul  capable  de  prévenir  les  brusques  variations 
dans  la  mesure  de  la  valeur.  Le  pamphlet  de  Ricardo, 
cette  admirable  préface  de  ses  nombreux  travaux,  a  dis- 
sipé les  illusions  entretenues  sur  les  résultats  économi- 
ques de  VAct  de  1797,  illusions  non  moins  obstinées  que 
celles  qui  ont  voilé  le  caractère  véritable  des  résultats 
politiques  attribués  à  cette  loi  célèbre.  En  effet,  la  créa- 
tion du  papier-monnaie  n'a  pas  mieux  servi  la  grandeur 
commerciale  que  la  puissance  politique  de  l'Angleterre. 
Le  génie  de  Pitt  ne  s'y  était  pas  trompé  ;  sous  sa  pré- 
Toyante  impulsion,  les  préceptes  d'une  prudente  réserve 
forent  suivis  dans  la  pratique,  avant  que  d'avoir  été 
adoptés  par  la  science.  Mais  les  institutions  seules  peu- 
vent maintenir  le  bienfait  dont  un  heureux  accident,  dû 
à  l'inspiration  d'un  homme  supérieur,  procure  le  bénéfice 
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temporaire.  11  était  nécessaire  de  préserver  le  pays,  et,  à 
son  exemple,  le  reste  du  monde^  des  échecs  que  devait 
entraîner  une  circulation  soustraite  à  l'influence  des  vrais 
principes  et  abandonnée  à  l'arbitraire.  La  période  de 
rhistoire  do  la  Grande-Bretagne,  qui  commence  avec 
1809,  a  fourni  le  double  enseignement  de  Texemple  et 
de  r étude.  Elle  a  montré  comment  on  tombe  dans  un 
grave  péril  quand  on  méconnaît  les  lois  naturelles  de  la 
circulation,  et  elle  a  laissé  dans  les  productions  d'illus* 
très  économistes,  et  dans  le  Bullion-Report  l'expression 
élevée  d*une  doctrine  exacte.  Le  Tract  de  Ricardo  sert 
en  quelque  sorte  de  préambule  au  document  parlemen- 
taire dont  nous  allons  aborder  T étude  attentive,  car  il 
résume  les  indications  les  plus  précieuses ,  et  pose  des 
règles  pleines  de  sagesse.  Sans  doute  ce  grand  travail 
n'a  point  épuisé  la  matière^  mais  il  en  a  singulièremeat 
aidé  la  saine  et  féconde  élaboration.  Il  peut  servir  encore 
aujourd'hui  à  réfuter  beaucoup  d'idées  erronées  et  à 
prévenir  de  funestes  méprises. 


IV 


Le  comité  réuni  en  1810  par  la  Chambre  des  com** 
munes,  pour  rechercher  les  causes  de  la  hausse  du  prii^ 
de  Tor  en  lingots,  comptait  parmi  ses  membres,  outra 
Horner,  beaucoup  d'hommes  qui  ont  laissé  un  nom  il^ 
lustre  ou  justement  honoré,  et  qui  résumaient  d'una 
manière  fidèle,  sous  les  divers  aspects,  les  idées  de  Té* 
poque.  On  y  voyait  siéger  le  chancelier  de  l'Échiquier 
Perceval,  H.  Parnell,  H.  Thornton,  A.  Baring,  W.  Man-* 
ning,  Forster^  Thompson,  Trving,  Huskisson  et  Aber- 
crombie.  La  rédaction  du  rapport  fut  l'œuvre  de  Homeri 
de. Huskisson  et  do  Thornton.  Le  comité  avait  commencé 
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par  soumettre  les  faits  et  les  principes  à  une  enqnète,  en 
faisant  comparaître  devant  lui  les  représentants  les  plus 
autorisés  de  toutes  les  opinions  en  matière  de  circula- 
tion monétaire >  le  dernier  gouverneur  de  la  Banque, 
Whitmore,  et  celui  qui  se  trouvait  en  exercice,  Pearse, 
ainsi  que  des  négociants,  tels  que  GreSulhe,  Goldsmitb, 
sir  Francis  Baring,  Chamhers,  Cuningham,  Mansfield, 
Merle,  Barman.  L'information  fut  complète;  il  en  sortit 
une  œuvre  qui  rejeta  dans  l'ombre  un  document  non 
moios  important,  le  rapport  du  comité  en  1804  sur  la 
circulation  en  Irlande,  car  les  mêmes  idées  s'y  trouvè- 
rent exposées  d'une  manière  encore  plus  complète  et 
plos  brillante. 

La  Banque  d'Angleterre,  comme  l'a  dit  Senior,  était 
dirigée  par  des  bommes  qui ,  sans  avoir  la  connaissance 
eiacte  des  principes ,  s^en  tinrent  pendant  une  dizaine 
d'années,  après  VAci  de  4797,  à  la  routine  babituelle  de 
l'établissement,  et  celle-ci  les  préserva  des  fautes  oh  pou- 
vait les  précipiter  la  négligence  dont  ils  faisaient  profes^ 
sien  à  l'égard  du  taux  du  cbange  et  du  prix  des  lingots. 
Cette  routine  leur  faisait  escompter,  à  un  taux  relative- 
ment élevé,  des  effets  de  commerce  présentant  pleine 
garantie^  et  lo  gouvernement,  aiinsi  que  les  directeurs 
de  la  Banque,   supposaient  que  les  billets  de  banque 
imis  en  échange  devaient  conserver  une  valeur  égale  à 
eelle  du  numéraire.  Les  faits  donnèrent  un  démenti  à 
ces  prévisions  :  contenus  d'abord  par  la  prudente  réserve 
.avec  laquelle  la  Banque  limita  l'émission,  ils  s'accusèrent 
fane  manière  plus  nette  du  moment  où  cette  prudence 
devint  moins  circonspecte.  Cependant  les  hommes  de 
pratique,  entraînés  par  l'habitude,  s'obstinaient  à  mé- 
oomattre  la  signification  précise  de  la  baisse  du  change 
MLtérièiif  et  de  la  hausse  de  l'or  sur  le  marché  ;  ils  ne 
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comprenaient  pas  que  l'étalon  métallique  avait  cessé  de 
mesurer  la  valeur  des  produits  en  Angleterre,  en  cédant 
le  pas  à  rinfluence  mobile  d'un  papier  non  convertible. 
La  véritable  mbnnaie  de  l'Angleterre,  c'étaient  les  billets; 
l'or  était  redevenu  une  simple  marchandise  :  il  fallait  se 
rendre  compte  des  conditions  et  des  résultats  de  ce  non* 
vel  ordre  de  choses,  ainsi  que  des  dangers  qu'il  faisait 
courir.  Le  Bullion-Report  s'est  acquitté  de  cette  tAche 
avec  une  hauteur  de  vues  égale  à  la  parfaite  connaissance 
des  données  pratiques. 

Il  commence  par  constater  que  les  changes  avec  le 
continent  étaient  devenus  défavorables  vers  la  fin  de 
1808,  et  que  la  situation  n'avait  fait  que  s'aggraver  de- 
puis cette  époque.  Les  changes  sur  Hambourg  et  sur 
Amsterdam  étaient  descendus  à  16  et  20  pour  100  au- 
dessous  du  pair,  ceux  sur  Paris  plus  bas  encore.  En 
même  temps  le  prix  de  l'or  qui,  suivant  les  règlements 
de  la  Monnaie,  est  fixé  par  once,  au  titre  légal  de  fin,  à 
3  liv.  17  sh.  10  deniers  1/2,  s'était  élevé  à  4  Uvres  pen- 
dant les  années  1806,  1807  et  J808. 11  atteignit  le  taux 
de  4  liv.  10  sh,  en  1809,  ce  qui  représente  une  différence 
de  15  1/2  pour  100  avec  le  prix  de  la  Monnaie,  et  il  ne 
devait  pas  s'arrêter  là. 

Le  comité  reconnut  que  l'état  de  la  circulation  natio* 
nale  était  la  cause  de  ces  deux  phénomènes,  et  ce  qui  le 
prouvait  d'une  manière  évidente,  c'étaient  les  prix  de 
l'or  sur  les  marchés  étrangers  ;  ils  se  tenaient  au-dessous 
du  pair  du  marché  anglais  précisément  d'une  somme 
égale  à  la  différence  du  change.  L'or  devait  cependant 
constituer  en  Angleterre  la  mesure  de  toute  valeur 
échangeable,  l'échelle  à  laquelle  se  rapportaient  tous  les 
prix  exprimés  en  monnaie  :  la  loi  avait  consacré  l'usage 
et  les  habitudes  commerciales.  Le  prix  de  l'or  étant  lui- 
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même  mesuré  et  exprimé  en  or,  ne  saurait  être  élevé  ou 
abaissé  par  raccroissement  ou  la  diminution  de  la  de- 
mande de  ce  métal.  Une  once  d'or  s'échange  pour  ni  plus 
ni  moins  qu'une  once  d'or  au  même  degré  de  fin,  sauf  si 
elle  est  monnayée  ou  manufacturée,  et  la  différence  s'é- 
tablit  alors  sur  les  frais  de  monnayage  ou  de  main- 
d'œuvre,  a  Une  once  d'or  fin  en  lingots,  dit  le  Bullion- 
Report  \  n'atteindra  pas  sur  notre  marché  plus  de  3  liv. 
17  sh.  iO  deniers  1/2,  à  moins  que  3  liv.  17  sb.  10  de- 
niers 1/2,  dans  la  monnaie  actuelle,  ne  vaillent  moins 
qu'une  once  d'or.  Une  augmentation  ou  une  diminution 
dans  la  demande  de  l'or,  ou,  ce  qui  revient  au  même,  une 
dimiaution  ou  une  augmentation  dans  l'approvisionne- 
ment général,  aura,  sans  aucun  doute,  un  effet  sensible 
sur  le  prix  en  monnaie  des  autres  articles...  Seul,  le  prix 
del'or  exprimé  en  monnaie  ne  subira  pas  d'altération  '.  » 

'  En  Angleterre,  la  Monnaie  n^mpose  point  de  frais  pour  la  fabri- 
cation du  numéraire;  on  subit  seulement  une  perte  d*intérét  propor- 
tionnelle au  temps  pendant  lequel  Tor  est  retenu  à  la  Monnaie. 

'  Senior  a  exposé  avec  une  clarté  parfaite  cette  notion  fondamen- 
tale. Voici  ses  paroles  :  «  Quand  nous  disons  que  l'or  vaut  3  livres 
i7  shillings  10  deniers  1/2  l'once,  nous  n'entendons  point  qu'il  soit 
vendu  pour  ce  prix  en  or,  en  argent  ou  en  cuivre,  mais  que,  en  retour 
(ie  40  livres  d'or^  la  Monnaie  rend  1,869  pièces  d'égale  finesse  pesant 
*0  livres  ;  en  d'autres  termes,  que  40  livres  d*or  sont  frappées  sous  la 
fbnne  de  4^869  souverains.  Tel  est  Tétat  des  choses  quand  l'exporta- 
tion  du  métal  et  du  numéraire  est  également  admise  par  la  loi,  lors- 
que les  espèces  ont  leur  poids  plein,  et  que  la  Monnaie  n'impose  aucun 
droit  pour  la  fabrication  du  numéraire.  Alors  le  numéraire  et  Tor  en 
lingot  sont  exactement  de  même  valeur,  et  Tun  ne  saurait  mesurer 
Tautre.  On  pourrait  aussi  bien  parler  de  la  valeur  de  Teau  exprimée 
10  moyen  de  l'eau,  ou  de  celle  du  plomb  exprimée  en  plomb,  que  du 
prix  de  Tor  exprimé  en  or.  Si  le  prix  de  production  d'une  once  d*or 
venait  à  diminuer  d*un  dixième,  ou  si  celle-ci  venait  à  coûter  dix  fois 
autant  de  travail  qu'aujourd'hui,  elle  vaudrait  toujours,  tant  que  les 
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L'or  en  lingots  ust  l'étalon  auquel  le  législateur  unglaM 
a  voulu  que  la  muunaie  fut  rendue  conforme,  et  avec 
lequel  il  l'a  ideutiliée  autjuit  que  possible.  Ou  garautit  un 
étalon  (l'une  valeur  connue,  eu  marquant  d'una  empreinte 
li)B  pièces  d'or  qui  sont  ccrtîliées  être  d'uu  poids  et  d'ua 
degré  de  lin  déterminés.  La  valeur  de  l'or  monnayé  au- 
lait  dâ  toujours  être,  &  une  légère  différence-  prèii,  la 
même  par  rapport  aux  autres  produits  que  ccUe  qu'il  au- 
rait eue  s'il  était  resté  sous  la  forme  de  lingot  ;  mais  la  loi 
qui  frappait  d'interdit  l'exportation  de  l'or  mouuuyé  et 
même  d'un  or  quelconque,  k  moim>  qu'on  ne  déclar&t, 
sous  la  fui  du  su^rmeul,  qu'il  n'avait  pas  été  produit  avec 
le  numéraire  du  ruyaume,  modillait  cet  état  de  choses  : 
elle  arrivait  à  établir  uue  diil'ércuce  de  3  à  4  shillings 
par  once  au  prulït  du  Jiugot.  Cette  dépression  de  la  vh- 
leur  (lu  numéraire  (quelque  peu  accrue  par  l'usure  doa 
pièces)  s'était  quelquefois  produite,  mais  dans  uue  Umttu 
inférieure  à  5  i/2  pour  100,  alors  que  le  billet  était  con- 
vertible, et  que  cbacun  pouvait  se  procurer  la  quantité 
d'or  qu'il  désirait.  Cétiiit  le  résultat  de  la  vieille  poh- 
tique  qui  s'etTorçait  d'eutraver  la  sortie  du  numéraire. 
Locke  compare  la  loi  qui  interdit  la  fusiou  de  l'exporta- 
tion des  espèces  à  celle  qui  voudrait  fixer  le  vent,  Adam 
Smith  remarque  qu'aucune  mesure  gouvernementale  ne 
saurait  empêcher  eus  deux  opérations.  Les  gèni-s  et  les 
pénalités  se  traduisent  en  prime  pour  la  contrebande  et 

règlements  dt  la  Monnaie  ne  seraient  pas  Liiodiliés,  3  livres  1 7  sliillings 
lu  dciiiei's  1/2  comme  à  présent. 

■  lldis  s'il  t^st  interdit  de  Tondre  ei  d'eiporler  le  iiuu)(ïruire>  iJ  [leut 
vaUiir  luoîDs  i|u«  l'or  en  tiugot.  I>u  uiomeat  uil  le  change  rend  l'eiipvf 
Utiùu  avantageuse,  les  lingots  valent  plus  que  les  espèces.  Eu  ISIIt, 
lu  différence  était  de  4  shillings  par  once.  Un  lujail  MO  shillings  pour 
l'or  i-iiHiitidilr  1 1  SU  {wur  le  mnnér;iire,  » 
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en  dépréciation  du  numéraire^  si  ardemment  convoité. 

Le  Btillian'Report  exipliqne  comment  ces  inconvénients 
oflt  été  évités  à  Hambourg,  au  moyen  du  procédé  em- 
ployé pour  assurer  le  maintien  du  type  invariable  de 
l'étalon  jnétallique.  On  n'y  connaît  ni  frais  de  fabrication, 
ni  usure  des  espèces,  ni  obstacles  mis  à  Texportation, 
car  les  grands  payements  se  font  en  monnaie  de  banque 
[valtUa)  qui  consiste  en  argent  d'un  degré  de  fin  déter* 
miné,  déposé  à  la  Banque  de  Hambourg  par  les  commer- 
çants de  la  place  ;  cenz-ci  obtiennent  un  crédit  propor- 
tionné, et  transférable  sur  les  livres  de  l'établissement. 
N'est-ce  point  l'idée  de  Ricardo  perfectionnée  et  combinée 
avec  le  système  de  compensation  ?  L'argent  devient  ainsi 
one  mesure  fixe. 

Faate  d'nne  pareille  organisation,  et  surtout  sous  Tin* 
flaence  des  lois  relatives  à  l'exportation  des  espèces,  le 
prix  du  marché  variait,  dans  les  périodes  antérieures  à 
1797,  relativement  au  prix  de  l'or  à  Ja  Monnaie,  mais 
jamais  la  difTérence  n'avait  dépassé  5  1/2  pour  100.  De- 
puis YAei  de  restriction^  l'or  a  été  exposé  à  une  nouvelle 
cause  de  variation,  par  suite  de  la  surabondance  possible 
d'un  papier  qui  n'était  pas  remboursable  en  espèces,  et 
rien  ne  limitait  les  changements  correspondants  à  l'exten* 
non  de  l'émission,  c  II  est  donc  très*désirable,  dit  le  rap- 
port, que  le  médium  de  circulation  puisse,  aussi  promp- 
tement  que  les  circonstances  le  permettront,  «^tro  rendu 
conforme  à  son  type  réel  et  légal,  Tor  en  lingot.  »  Ce 
vœu  se  trouve  appuyé  sur  une  démonstration  d'une  sim- 
plicité parfaite.  Par  suite  de  l'avilissement  du  numéraire, 
la  valeur  intrinsèque  des  espèces  étant  diminuée,  elle 
devient  équivalente  à  une  quantité  d'or  en  lingots  moin* 
dre  qu'auparavant.  Le  môme  effet  se  manifeste  si  le  mé- 
Htan  local  d(5  la  circulation^  cessant  d'être  convertible  en 


fi4  SUSPENSION  DES  PAYEMENTS 

or,  sp  trouve  l'-niis  avec  pxnès.  Cet  excédant  op  saurait 
être  exporté,  car  il  n'a  aucune  valeur  întrinsëquo  ;  il  ne 
vient  plus  s'échanger  contre  des  espèces,  et  il  reste  dans 
les  canaux  do  la  circulation  en  faisant  hausser  te  prix  des 
denrées  et  le  prix  de  l'or,  comme  celui  des  autces  mar- 
chandises. Mais  les  autres  pays  échappent  à  cette  causn 
de  déprécîatiou  du  médium  circulant ,  par  conséquent 
l'équilibre  se  trouve  rompu  entre  leur  monnaie  et  celle 
du  pays,  où  tout  se  rfegle  au  moyen  du  papier.  La  valeur 
intrinsèque  d'une  portion  donnée  de  l'une  dos  deux  mon- 
naies se  trouvant  amoindrie  pendant  que  l'autre  reste  la 
même,  le  change  entre  les  deux  pays  tourne  au  désavan- 
tage du  premier. 

Toute  émission  surabondante  d'un  papier  non  conver- 
tible provoque  donc  une  hausse  des  prix,  une  augmen- 
tation de  la  valeur  des  lingots,  et  une  dépréciation  du 
taux  du  chan};e.  Ces  conclusions  du  comité  reposent  sur 
une  démonstratio;i  enijuclque  sorte  mathématique. 

l>u  avait  voulu,  en  comparant  les  importations  aux  ex- 
portations, el  eu  relevant  un  excédant  au  profit  de  celles- 
ci,  rassurer  les  esprits  par  le  tableau  d'une  balance  de 
commerce  favorable  ;  mais  ce  n'est  pas  celle-ci  qui  déter- 
mine à  elle  seule  le  taux  du  change  ;  c'est  la  balance  des 
payements  qui  embrasse  le  résultat  de  toutes  les  relations 
internationales,  au  lieu  de  se  borner  au  relevé  des  mar- 
chandises achetées  ou  vendues.  Les  dépenses  du  gouver- 
nement au  dehors  et  les  subsides  payés  devaient  entrer 
en  ligne  de  compte  aussi  bien  que  les  difficultés  et  le  ris- 
que du  transport  des  lingots  et  des  espèces,  singulière- 
ment aggravés  par  la  permanence  des  hostilités.  Plus 
les  communications  sont  faciles  et  plus  l'écart  du  change 
diminue,  car  le  caractère  particulier  des  métaux  précieux 
est  cette  tendance  à  la  transfusion  rapide  d'un  pays  à  uu 
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autre,  tendance  qui  amène  le  nivellement  des  valeurs. 
Le  résultat  saillant  de  l'enquête  fut  que  la  dépression 
du  change  avait  pu  tenir  dans  Torigine  aux  mesures 
prises  par  les  belligérants,  mais  que  la  persistance  et 
l'aggravation  de  cette  dépression  devaient  être  attribuées 
à  ce  que  le  papier  de  la  Banque  d'Angleterre  n'était  point 
convertible  en  espèces  ;  la  valeur  de  la  livre  sterling  sur 
le  continent  devenait  une  question  d'appréciation  indivi- 
duelle, du  moment  où  l'on  ne  pouvait  plus  obtenir  l'or  que 
cette  livre  était  censée  représenter.  La  situation  empirait 
par  suite  de  l'absence  d'intermédiaires,  employant  comme 
auparavant  de  grands  capitaux  dans  les  opérations  du 
change.  Cette  concurrence  féconde,  qui  résulte  du  com- 
merce cambiste  pratiqué  sur  une  large  échelle,  ramène 
toujours  les  profits  au  taux  le  plus  bas  ;  quand  elle  s'ef- 
face, tout  contrôle  sérieux  disparait  pour  le  commerce  du 
dumge  comme  pour  les  autres  transactions. 

Aucune  matière,  dit  le  rapport,  n'est  plus  clairement 

définie  que  le  sujet  des  changes  avec  l'étranger.  Le  pair 

et  change  entre  deux  pays  est  la  somme  de  monnaie  de 

l'un  qui  est,  en  valeur  intrinsèque,  précisément  égale  à 

une  sonune  donnée  de  la  monnaie  de  l'autre,  c'est-à-dire 

qui  contient  un  poids  égal  d'or  ou  d'argent  de  la  même 

pureté.  Quand  l'or  sert  d'étalon  de  valeur  dans  un  pays 

et  l'argent  dans  un  autre,  le  calcul  se  complique  ;  il  faut 

tenir  compte  de  la  valeur  relative  de  l'or  et  de  l'argent 

pendant  une  même  période.  Toujours  est-il  que  le  taux 

du  change  est  l'écart  qui  se  produit  par  rapport  au  taux 

riel  et  fixe.  Celui-ci  peut  se  trouver  altéré  s'il  survient 

quelque  changement  dans  la  monnaie  de  l'un  des  deux 

pays,  par  suite  de  l'usure  des  espèces ,  de  l'avilissement 

du  titre  ou  de  l'excès  d'un  papier  non  convertible  ;  il  faut 

donc  étudier  attentivement  les  diverses  influences  qui 
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agissent  sur  le  taux  nominal^  et  c'est  après  en  avoir  tena 
compte,  comme  Ta  fait  le  Bulliori' Report^  qu'on  peut  tirer 
de  Tétat  des  changes  des  données  fécondes.  Le  principe 
auquel  on  aboutit,  une  fois  qu*on  a  su  éliminer  les  élé- 
ments variables,  se  résume  ainsi  :  le  métal  est  le  véritable 
régulateur  de  la  valeur  du  médium  de  circulation  local  et 
du  taux  des  changes  avec  l'étranger  ;  la  faculté  de  con- 
vertir le  papier  en  espèces  et  le  libre  commerce  du  numé- 
raire imposent  une  limite  à  l'élévation  comme  à  la  baisse 
du  change  ;  cette  limite  se  rencontre  dans  les  frais  de 
transport  et  de  l'assurance  des  métaux  précieux.  —  Ces 
déductions,  auxquelles  nous  avons  cru  devoir  donner  un 
certain  développement,  car  les  questions  de  change  sont 
rarement  bien  comprises,  ont  motivé  de  la  part  du  comité 
la  conclusion  suivante  :  une  partie  au  moins  de  la  grande 
dépréciation  que  les  changes  avaient  éprouvée  était  le  ré- 
sultat^ non  pas  de  l'état^du  commerce,  mais  d'un  change- 
ment survenu  dans  la  valeur  relative  de  l'agent  de  la  cir- 
culation. La  variation  du  prix  de  l'or  sur  le  marché  venait 
fortifier  cette  solution  d'une  manière  irréfragable. 

Il  fallait  donc  porter  une  attention  soutenue  sur  l'état 
des  changes  avec  l'étranger  et  sur  le  prix  de  l'or  ;  mais 
tel  n'était  point  l'avis  des  gouverneurs  de  la  Banque.  Ils 
déclarèrent  qu'à  leurs  yeux  le  montant  du  papier  en  cir- 
culation n'avait  aucun  rapport  avec  le  change.  Ils  ne  te- 
naient guère  compte  non  plus  du  prix  de  l'or  sur  le 
marché  pour  régler  le  montant  des  escomptes.  Leur  doc- 
trine était  autre  ;  à  leur  sens,  les  demandes  d'escompte 
étant  faites  pour  obtenir  les  billets  de  banque  nécessaires 
il  la  circulation,  il  s'établit  sur  l'émission  un  contrôle  na- 
turel, qui  ne  lui  permet  pas  de  devenir  excessive. 

Le  comité  condamna  énergiquement  cette  erreur; 
quand  la  faculté  de  convertir  les  billets  en  or  est  sup- 
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primée,  l'unique  correctif  du  change  défavorable,  c'est 
la  réduction  du  papier  en  circulation.  Alors  même  que 
les  payements  en  espèces  ne  sont  pas  suspendus,  l'étude 
des  variations  du  change  est  nécessaire  pour  mesurer  la 
quotité  de  la  circulation  fiduciaire  et  pour  en  déterminer 
les  conditions. 

On  a  beaucoup  parlé  des  banques  écossaises,  pour  les 
recommander  comme  le  type  le  plus  parfait  des  institu- 
tions de  crédit,  et  comme  n'ayant  jamais  éprouvé  d'échec. 
Sans  nous  reporter  à  des  désastres  récents,  nous  trou- 
vons daus  le  Bullion- Report  une  indication  curieuse  à  cet 
égard.  Vers  la  fin  de  la  guerre  de  Sept  ans,  les  opéra- 
tions de  banque  avaient  pris  en  Ecosse  un  développe- 
ment exagéré  :  l'usage  s'était  introduit  d'insérer  dans  les 
billets  la  clause  facultative  de  payer  à  vue,  ou  à  six  mois 
de  vue,  en  tenant  dans  ce  dernier  cas  compte  des  in- 
térêts; de  cette  manière  le  payement  des  billets  en  espèces, 
à  la  volonté  du  porteur,  était  viiluelloment  suspendu.  Par 
suite,  les  billets  subirent  une  dépréciation  relativement 
au  numéraire.  Tant  que  dura  ce  procédé,  le  change 
tooma  contre  l'Ecosse.  Le  Parlement  défendit  les  clauses 
^option  et  supprima  en  même  temps  les  billets  de  10  et 
de  5  shillings. 

La  doctrine  la  plus  spécieuse,  professée  déjà  lors  de 
l'enquête  de  1804  sur  la  circulation  de  l'Irlande,  con- 
sistait à  prétendre  que  des  billets  émis  seulement  en  pro- 
portion de  la  demande,  en  échange  de  gages  solides, 
payables  à  des  époques  déterminées,  ne  pouvaient  donner 
naissance  à  aucon  excédant  de  circulation  ni  à  aucune 
iépréciation.  L'erreur  commise  à  cet  égard  avait  été  dès 
lors  suffisamment  démontrée,  et  non  pas  seulement  du- 
rant une  époque  de  cessation  de.payements  :  en  1753  et 
nSi,  sous  le  régime  d'une  circulation  fiduciaire  conver- 
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tîble,  le  change  de  Dublin  était  devenn  très-défavorable 
par  suite  d'émissions  inconsidérées  ;  les  billets  de  la  Ban- 
que ayant  été  retirés  en  quantité  notable,  le  change 
s'améliora  aussitôt. 

Bien  que  les  directeurs  do  la  Banque  d'Angleterre 
n'aient  point  eu  la  connaissance  approfondie  des  prin- 
cipes destinés  à  régler  la  circulation,  et  qu'ils  n'aient 
point  obéi  à  un  système,  ils  étaient  naturellement  amenés 
à  un  résultat  analogue,  tant  que  la  Banque  était  tenue 
d'échanger  ses  billets  contre  du  numéraire,  à  première 
réquisition.  En  cfTet,  ils  étaient  promptemeut  avertis  de 
la  baisse  du  change  et  de  l'élévation  du  prix  de  l'or  par 
l'accroissement  du  retrait  des  espèces  ;  du  moment  où  ils 
dépassaient  la  limite  normale  des  avances  et  des  émis- 
sions, le  papier  leur  était  rapporté  par  ceux  qui  pouvaient 
retirer  un  proGt,  soit  sur  le  prix  de  l'or  du  marché,  soit 
sur  le  change  extérieur.  De  cette  manière,  le  mal  pro— 
duit  rencontrait  une  guérison  partielle.  La  réduction  de^ 
réserves  métalliques  obligeait  les  directeurs  à  des  achats 
onéreux  d'or;  elle  les  amenait  aussi  à  restreindre  l'émit"" 
sion.  L'exportation  du  numéraire  ou  des  lingots  eontî  — 
nuait,  tant  que  Tétat  du  change  et  le  prix  de  l'or  n'étaiea'i^ 
point  revenus  à  des  conditions  normales,  et  contribuai* 
virtuellement  à  les  rétablir  en  augmentant  la  valeur  de^ 
instruments  do  la  circulation.  Mais  VAct  de  restriction  af- 
franchit les  directeurs  de  toute  crainte  à  l'égard  de  l'épiii — 
sèment  des  réserves  métalliques  :  a  Us  n'ont  plus  ét^ 
stimulés  à  relever  les  changes  et  le  prix  de  l'or  à  un  ni — 
veau  convenable,  au  moyen  d'une  réduction  des  avancer 
et  des  émissions.  »  —  Dans  les  premiers  temps,  sans  bîea 
se  rendre  compte  du  principe,  la  Banque  conservait  le» 
errements  adoptés  avant  1797  ;  elle  obéissait  à  l'ancienne 
impulsion,  ce  qui  diminuait,  dans  la  pratique,  la  quotité 
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des  billets  et  maintenait  la  circulation  en  équilibre.  Mais 
à  mesure  que  Ton  s'éloigna  de  Tépoque  du  payement  en 
espèces,  les  habitudes  furent  modifiées  :  De  nos  jours ^ 
dit  le  Buluon-Report,  les  inconvénients  (Tune  mitre  con- 
àdte  se  font  sentir  d^une  manière  moins  sensible^  et  le 
frein  rla  plus  de  force.  Aussi  exprime-t-il  Topinion  for- 
melle que  la  Banque  d'Angleterre,  afin  de  régler  avec 
sécurité  ses  émissions,  devait  se  reporter  sans  cesse  au 
eritérium  fourni  par  le  prix  de  l'or  en  lingots  et  par  le 
cours  général  du  change  avec  les  pays  étrangers,  en  ajou- 
tant que  le  mauvais  état  que  présentait  le  marché,  sous  ce 
double  rapport,  devait  être  attribué  en  grande  partie  à 
Tabsence  d'un  frein  permanent  et  d'une  limitation  suffi- 
sante de  la  circulation  fiduciaire  du  pays.  Cette  conclusion, 
émise  par  le  comité  pour  une  époque  de  suspension  des 
payements,  n  est  pas  d'une  application  moins  exacte  alors 
qne  le  papier  est  convertible  en  or. 

D  en  est  de  même  du  principe  essentiel,  posé  par  le 
MUon-Beport  en  ce  qui  concerne  une  autre  doctrine,  que 
nous  avons  déjà  mentionnée  et  qui  continue  encore  de 

nos  jours  à  jeter  le  trouble  dans  les  esprits. 

Les  directeurs  de  la  Banque  et  plusieurs  négociants 
avaient  soutenu  devant  le  comité  qu'il  ne  pouvait  y  avoir 
aucun  excès  dans  l'émission  des  billets,  aussi  longtemps 
que  l'escompte  des  effets  de  commerce  se  trouvait  limité 
i  du  papier  d'une  solidité  indubitable,  ayant  pour  origine 
des  transactions  commerciales  réelles  et  payables  à  une 
échéance  courte  et  déterminée.  On  croirait,  en  lisant  ces 
dépositions,  entendre  certaines  réclamations  qui  se  pro- 
duisent de  nos  jours.  M.  Whitmore,  ancien  gouverneur, 
disait  :  «  La  Banque  ne  fait  jamais  entrer  de  force  un 
billet  en  circulation,  et  il  ne  restera  jamais  dans  la  circu- 
ladon  un  billet  de  plus  que  ce  que  réclament  les  besoins 
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du  public  ;  car  je  présume  qu'aucun  banquier  ne  gardera 
par  devers  lui  un  stock  de  billets  plus  considérable  que 
ne  l'exigent  ses  payements  immédiats,  puisqu'il  peut  tou- 
jours s'en  procurer,  )>  et  il  ajoutait  :  «L'unique  critérium 
à  l'aide  duquel  je  juge  de  l'exacte  proportion  qui  doit  être 
maintenue  entre  les  besoins  du  public  et  les  émissions  de 
la  Banque,  c'est  d'éviter  l'escompte  d'un  papior  qui  ne 
parait  pas  être  un  vrai  papier  de  commerce.  »  M.  Pearse, 
alors  gouverneur  delà  Banque,  considérait  la  quotité  des 
billets  de  banque  en  circulation  comme  suffisamment  con- 
trôlée par  les  besoins  du  public.  Néanmoins  il  était  d'ac- 
cord avec  M.  Whitmore  pour  déclarer  :  e  Que  la  Banque 
ne  fciisait  pas  droit  à  toutes  les  demandes  d'escompte  qui 
lui  étaient  adressées,  et  que  son  intérêt  ne  la  poussait 
jamais  à  porter  les  émissions  au  delà  de  ce  qu'elle  croyait 
nécessaire  pour  l'intérêt  public.  »  Heureuse  inconsé- 
quence qui  permettait  au  sens  pratique  de  corriger  en 
partie  les  mauvais  résultats  d'une  doctrine  vicieuse,  et 
qui  arrêtait  là  Banque  sur  une  pente  fatale  !  Heureuse 
inconséquence  qui  limitait  les  effets  d'un  entraînement 
tel  qu'il  faisait  dire  à  MM.  Whitmore  et  Pearse  qu'ils  se- 
raient également  rassurés  contre  tout  excès  d'émission, 
alors  même  que  le  taux  de  l'escompte  aurait  été  réduit 
de  S  pour  100  à  4  ou  à  3  pour  100  ! 

Le  Bullion-Report  dévoile  le  sophisme  sur  lequel  re- 
pose cette  doctrine  captieuse  :  on  n'établit  mienne  distinc- 
tion entre  les  avances  du  capital  faites  aux  commerçants 
et  une  addition  supplémentaire  de  monnaie  faite  à  la  masse 
générale  de  la  circtUation  ;  on  croit  qu'il  suffit  que  Tinstru- 
ment,  ainsi  émis  sous  forme  d'escompte,  serve  à  des  en- 
treprises judicieuses  et  productives,  sans  s'inquiéter  du 
surcroît  qui  vient  encombrer  les  canaux  do  la  circulation. 
Les  billets  créés  pour  l'escompte  d'une  valeur  commer- 


DE  LA  BANQUE  D'ANGLETERRE.  71 

ciale,  arment  le  négociant  d*un  pouvoir  correspondant 
d'achat  ;  mais,  dès  qu'il  les  emploie,  ils  s'ajoutent  à  la 
masse  de  la  monnaie,  et  si  celle-ci  de\îent  surabondante, 
elle  se  déprécie.  Le  comité  soutient  que  si  les  billets 
étaient  convertibles  en  espèces,  celte  diminution  de  va- 
leur ferait  promptement  échanger  contre  de  l'or  ceux 
qai  auraient  été  émis  au  delà  des  besoins.  L'intérêt  di- 
rect de  la  Banque,  qui  la  porte  à  éviter  une  demande 
prolongée  de  cette  nature,  lui  semblait  une  garantie 
suffisante  ;  mais  la  restriction  de  payements  en  espèces, 
rendant  les  mesures  préventives  moins  indispensables, 
avait  écarté  le  frein  qui,  en  modérant  les  émissions,  pro- 
tégeait l'intérêt  général.  —  C'est  l'idée  même  reprise 
plus  tard  par  Tooke,  par  FuUarton  et  par  Wilson,  et  que 
nous  avons  déjà  essayé  de  rectifier.  La  dépréciation  se 
traduit  d'une  manière  moins  brusque  et  moins  apparente 
sous  le  régime  du  papier  convertible  ;  cependant  elle  n'en 
est  pas  moins  le  résultat  d'un  excès  d'émission.  Dès  qu'on 
se  précipite  vers  les  guichets  de  la  Banque  pour  demander 
de lor  en  échange  des  billets,  malgré  tous  les  avantages 
de  facilité  du  transport  et  de  rapidité  de  la  circulation 
qui  font  d'ordinaire  préférer  ceux-ci,  c'est  que  l'on  y  en- 
trevoit un  prolit  de  sécurité  ou  de  gain.  La  dépréciation 
du  numéraire  circulant,  qu'il  soit  d'or  ou  de  papier,  voi- 
lée d'abord,  ne  tarde  point  à  éclater  à  tous  les  yeux 
quand  le  change  se  modiOe  et  qu'il  entrame  l'exporta- 
tion d'une  partie  des  réserves  métalliques,  ou  bien  lors- 
que les  particuliers  commencent  à  préférer  l'or  dans  les 
tiaosactions  et  à  le  conserver  chez  eux.  Sans  aucun  doute, 
le  régime  du  papier  convertible  offre  des  moyens  plus 
énergiques  pour  amortir  ce  mouvement,  et  fait  recourir 
plus  promptement  aux  moyens  préventifs.  Mais  encore 
faut-il  que  l'on  comprenne  les  vérités  fondamentales  en- 
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seîgnéus  par  le  BulUon-Beporl.  r,eliii-ei  n'est  rassura 
contre  l'excès  d'émîssiou,  quand  Ig  pupicr  est  remboursé 
à  volonté,  qu'en  vue  du  frein  imposé  ainsi  à  la  Banque, 
et  de  la  nécessité  où  se  trouve  celle-ci  de  recourir  aux 
mesures  indispensables  pour  protéger  à  la  fois  l'encaisse 
dont  elle  dispose  et  la  sécurité  de  la  circulation  dont  elle 
répond  ;  ce  frein  et  cette  nécessité  disparaissent  qu.-ind  la 
suspension  des  payements  est  prononcée.  Toujours  est-il 
que,  pour  recourir  à  des  mesures  de  rigueur  quand 
les  billets  sont  convertibles,  il  faut  qu'on  ait  ressenti 
les  premières  atteintes  d'un  mal,  amoindri  mais  réel; 
il  faut  aussi  que  l'opinion,  mieux  éclairée,  comme  elle 
l'est  aujourd'hui  eu  Angleterre,  se  range  du  côté  de  la 
Banque  dans  les  moments  difficiles,  où  celle-ci,  en  res- 
treignant les  facilités  données  au  commerce  ou  en  rele- 
vant les  conditions  de  l'escompte,  ne  fait  que  remplir  un 
devoir.  Si  l'imprévoyante  largesse  du  régime  du  papier 
non  convertible,  si  vigoureusement  dénoncée  par  le  co- 
mité de  1810,  devait  continuer  sous  le  régime  du  papier 
convertible  en  or,  ne  viendraîl-on  pas  échouer  contre  le 
même  écueil?  Un  frein  dont  on  négligerait  de  se  servir, 
une  nécessité  devant  laquelle  on  fermerait  les  yeux,  se* 
raient  comme  s'ils  n'existaient  pas.  La  ditférence  des 
deux  régimes  est  tout  entière  dans  ces  précimtions  et 
dans  cette  limitation,  qui  doivent  distinguer  le  régime  de 
la  circulation  purement  fiduciaire  du  régime  du  papier- 
monnaie.  Un  système  libéral  et  prudent  à  la  fois  concilie 
les  exigences  du  commerce  avec  les  prescriptions  de  l'in- 
térêt général.  Que  l'on  obéisse  à  une  loi  qui,  comme  celle 
de  la  Banque  d'Angleterre,  sous  l'empire  do  VAct  de 
1844,  détermine  strictement  la  limite  de  l'émission  noa 
couverte  par  une  réserve  métallique  correspondante,  ou 
que  l'on  se  dirige  d'après  les  principes  plus  flexi!)ies  qui 
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régissent  la  Banque  de  France,  on  arrive  au  même  résul- 
tat, pourvu  que,  dans  ce  dernier  cas,  la  prudence  de  la 
direction  sache  recourir  à  temps  aux  restrictions  néces- 
saires. Sir  Robert  Peel  s'est  défié  de  la  faillibilité  hu- 
iDaine  ;  il  a  préféré  remplacer  par  un  mécanisme  rigide 
les  déterminations  dictées  par  une  habile  prévoyance.  On 
peut  dire,  en  faveur  de  Torganisation  actuelle  de  la  Ban- 
que de  France,  qu  elle  se  prête  avec  plus  de  souplesse 
aux  besoins  de  la  situation,  et  qu'elle  permet  d'épargner 
au  commerce  des  secousses  trop  violentes.  Mais  cet  avan- 
tage ne  peut  être  conservé  qu'à  une  condition  :  la  direc- 
tion de  la  Banque  doit  se  servir  avec  une  clairvoyante 
résolution  du  frein  et  des  restrictions  que  lui  impose  la 
nécessité  si  bien  expliquée  par  le  Bullion-Committee;  elle 
pourra  ainsi  conserver  une  réserve  métallique  rassu- 
rante, et  empêcher  toute  atteinte  artificielle  portée  à  la 
fixité  de  la  mesure  de  la  valeur.  S'il  méconnaissait  ces 
conditions,  le  régime  fiduciaire  basé  sur  l'échange  des 
billets  contre  espèces  ne  manquerait  pas  d'amener  une 
partie  des  inconvénients  du  cours  forcé. 

Voici  les  termes  du  Bullion-Report  qui  résument  l'opi- 
nion du  comité  sur  cette  partie  essentielle  de  la  doctrine 
de  la  circulation  :  «  La  suspension  des  payements  en  nu- 
méraire a  eu  pour  effet  de  confier  aux  mains  des  direc- 
teurs de  la  Banque  d'Angleterre,  pour  être  exercée  à 
l'aide  de  leur  seul  discernement,  la  charge  importante  de 
fournir  au  pays  une  quantité  de  médium  de  la  circulation, 
exactement  proportionnée  aux  besoins  du  public.  C'est 
une  mission  que  les  directeurs  de  la  Banque  ne  sauraient 
remplir.  La  connaissance  la  plus  approfondie  du  com- 
merce actuel,  combinée  avec  la  science  la  plus  exacte, 
quant  aux  principes  qui  régissent  la  monnaie  et  la  circu- 
lation, ne  suffiraient  pas  pour  rendre  un  conseil  d'hommes 
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capable  d'établir  et  de  maintenir  toujours  une  juste  pro- 
portion entre  le  médium  de  circulation  d'un  pays  et  les 
besoins  du  commerce.  Lorsque  la  monnaie  consiste  uni- 
quement en  métaux  précieux  ou  en  papier  convertible  à 
volonté,  le  cours  naturel  du  commerce,  en  établissant  le 
taux  du  change  entre  les  différents  pays  du  monde^  règle 
dans  chaque  pays  la  proportion  entre  le  médium  de  la 
circulation  et  les  besoins,  d'après  rapprovisionnement 
général  des  métaux  précieux  du  monde  entier.  La  pro- 
portion, ainsi  déterminée  et  maintenue  par  l'effet  naturel 
du  commerce,  ne  peut  être  établie  par  aucune  prudence 
ni  aucune  science  humciine.  » 

Le  rapport  reconnaît  la  parfaite  intégrité  et  le  pro- 
fond souci  de  Tintérêt  public,  entendu  à  leur  manière, 
avec  lesquels  les  directeurs  de  la  Banque  d'Angleterre 
avaient  exercé  le  pouvoir  discrétionnaire  remis  entre 
leurs  mains  depuis  1797.  Mais  il  insiste  sur  les  erreurs 
pratiques  récemment  commises,  en  y  voyant  l'efifet  d'un 
système  qu'on  avait  dû  subir  comme  expédient  tem- 
poraire, mais  dont  le  Parlement  devait  au  plus  tôt  appré- 
cier les  conséquences  permanentes.  La  cause  de  l'état 
périlleux  de  la  circulation,  soumis  aux  investigations  du 
comité,  il  la  signale  comme  liée  au  pouvoir  discrétion- 
naire d'alimenter  le  pays  d'un  médium  circulant.  L'opi- 
nion que  le  papier  ne  saurait  être  émis  avec  excès  s'il  est 
avancé  aux  commerçants  par  la  voie  de  l'escompte  des 
bonnes  valeurs  pay«ibles  à  échéance  déterminée,  et  cette 
autre  erreur,  qu'on  ne  doit  se  préoccuper  ni  du  prix  des 
métaux  précieux  ni  du  cours  des  changes,  comme  ne 
fournissant  aucune  indication  utile  sur  la  suffisance  ou 
sur  l'excès  du  papier,  ont  été  sévèrement  appréciées  par 
le  comité. 

Loin  que  la  reprise  des  payements  en  espèces  écarte  la 
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nécessité  de  ces  indications,  elle  ne  fournit  une  g«irantie 
sérieuse  que  parce  qu'elle  oblige  la  Banque  à  les  utiliser, 
parce  qu'elle  ramène  sans  cesse  son  attention  sur  ces  don- 
nées décisives  et  en  fait  comme  la  boussole  de  la  direction 
des  affaires.  Ce  sont  toujours  les  besoins  de  la  circulation 
qui  doivent  être  consultés  pour  déterminer  les  conditions 
de  l'escompte,  c'est  toujours  l'état  du  change  qui  sert  de 
moniteur  aux  opérations  de  la  Banque.  Le  BtUlion-Report  a 
confiance  dans  l'action  virtuelle  de  ce  ressort,  du  moment 
où  les  payements  en  espèces  forment  la  loi  de  la  circu- 
lation fiduciaire,  parce  qu'il  suppose  que  les  avertisse- 
sements  ne  seront  pas  méconnus  et  que  la  direction  ne 
manquera  point  de  s'y  conformer  en  prenant  les  mesures 
nécessaires.  Voici  de  quelle  manière  les  indications,  four- 
nies pour  la  période  de  suspension  des  payements,  s'ap- 
pliquent aussi  à  la  période  de  l'échange  du  papier  contre 
de  Tor. 

Après  avoir  expliqué  que  le  montant  numérique  du 
papier  ne  suffit  pas  à  lui  seul  pour  juger  de  l'état  normal 
ou  exubérant  de  la  circulation,  car  il  dépend  en  grande 
partie  de  la  rapidité  des  échanges ,  du  degré  de  la  con- 
fiance générale,  et  de  l'application  plus  ou  moins  étendue 
du  système  de  compensation  au  moyen  des  virements  et 
des  échanges  d'engagement  (Clearing-houses)^  le  Bullion» 
Report  insiste  de  nouveau  sur  le  seul  critérium  véritable, 
qu'on  ne  rencontre  que  dans  Tétat  du  change  et  dans  le 
prix  de  l'or  en  lingots.  Il  s'attache  avec  d'autant  plus  de 
soin  à  déterminer  les  conditions  normales  de  la  circula- 
tion fiduciaire,  qu'il  est  plus  disposé,  avec  Adam  Smith, 
à  en  préconiser  et  même  à  en  exagérer  les  avantages.  D 
ne  voit  de  sauvegarde  véritable  contre  un  excès  de  la  cir- 
culation fiduciaire  que  dans  la  reprise  des  payements  en 
espèces.  Le  vice  de  cet  excès,  il  le  fait  ressortir  avec 
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force,  et  montre  à  quelles  injustices  il  aboutit,  en  viol 
la  loi  des  contrats  et  en  modifiant  toutes  les  relations  par 
l'altération  de  la  mesure  de  la  valeur.  Le  comité  fait  res- 
sortir surtout,  comme  un  des  résultats  les  plus  déplora- 
bles de  cet  état  de  choses,  ta  fâcheuse  inQuence  exercée 
sur  les  salaires. 

Ce  qu'il  importe  de  préserver  avant  tout,  c'est  la  per- 
manence de  l'étalon  commun  de  la  valeur,  qui  j^urantitU 
justice  et  la  bonne  foi,  essence  véritable  des  transactions 
monétaires  et  des  obligations  de  toute  nature.  Aussi  te 
Buliioii- Report  s'attache-t-il  à  prévenir  une  altération  do 
l'étalon,  à  laquelle  le  Pailement  pouvait  se  trouver  on- 
trainé  pai'  suite  d'une  surabondance  prolongée  do  la  cir- 
culation de  papier  ;  il  se  prononce  avec  une 
énergie  contre  cette  violation  de  la  foi  publique  et  cet 
abandon  du  premier  devoir  d'un  gouvernement ,  consé- 
quences inévitables  d'un  système  qui  ferait  décider  la 
réduction  de  la  monnaie  à  la  valeur-type  du  papier, 
lieu  de  relever  le  papier  jusqu'à  la  valeur-type  d«  Is 
monnaie. 

\JAct  de  1819,  en  se  conformant  à  ces  principes  sala- 
taires,  a  su  résister  k  une  tentation  coupable;  il  apréservé 
d'un  rude  échec  l'honneur  de  l'Angleterre  et  les  intérêts 
permanents  du  pays.  Fidèle  aux  sages  résolutions  du 
Buliion- Report,  il  a  vu  dans  le  rétablissement  de  la  cott* 
fiance  publique,  au  moyen  du  maintien  du  pied  inoné* 
taire  et  de  la  reprise  des  payements  en  espèces,  le  si 
moyen  sérieux  et  efiicacc  de  porter  remède  au  mal  catuA 
par  l'application  prolongée  et  devenue  excessive  de  l'Aet, 
de  1797.  Il  fallait  avant  tout  rétablir  le  fi-einct  le  contrôla 
naturels  qui  muinlienncnt  la  valeur  des  instruments  dclfc 
circulalion.  La  faculté  d'échanger  des  billets  contre  ir 
l'or  est  la  première  condition  de  cette  allure  normale  ii 
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marché ,  parce  qu'elle  oblige  la  Banque  à  tenir  compte 
de  l'état  des  changes  extérieurs  pour  régler  les  condi- 
tions de  rémission  par  la  voie  de  l'escompte.  Les  prévi- 
sions du  comité  de  1810  seraient  démenties  si  la  direction 
de  la  Banque  hésitait  à  suivre  la  ligne  de  conduite  tracée 
par  les  signaux  infaillibles   de  la  situation  monétaire. 
C'est  pour  empêcher  toute  hésitation  et  toute  faiblesse  de 
la  part  des  hommes  appelés  au  gouvernail  de  la  circu- 
lation que  sir  Robert  Peel  a  substitué  à  une  décision 
variable  l'action  infaillible  d'un  mécanisme  rigide.  D  a 
préféré  renfermer  l'émission  dans  un  cercle  de  fer  plutôt 
que  de  lui  faire  courir  les  hasards  de  nature  à  compro- 
mettre la  fixité  de  l'étalon  monétaire.  Ceux  qui  ont  le 
pins  vivement  attaqué  ÏAct  do  1844,  comme  Tooke  et 
Wilson,  reconnaissent  qu'il  faut,  avant  tout,  atteindre  ce 
bat  :  ils  croient  seulement  qu'on  peut  y  arriver  par  une 
autre  voie,  par  un  système  analogue  à  celui  qui  conserve 
i  la  Banque  de  France  de  plus  libres  allures.  Mais  ils 
maintiennent  avec  la  même  énergie  le  principe  fonda- 
mental, que  l'étalon  de  la  valeur,  exprimé  en  monnaie, 
doit  toujours  correspondre  à  un  certain  poids  d'or  d'un 
degré  déterminé  de  fin.  C'est  la  base  sur  laquelle  repose 
la  justice  dans  l'accompUssement  des  engagements  de 
fonte  nature  ;  la  moindre  atteinte  qui  y  serait  portée,  de 
quelque  manière  que  ce  fût ,  constituerait  un  acte  de 
fifande  et  de  violence. 

Tout  le  monde  est  d'accord  sur  la  nécessité  absolue  de 
préserver  et  d'assurer  en  tout  temps ,  sans  aucune  ré- 
serve, sans  aucun  retard,  et  en  la  mettant  à  l'abri  de  toute 
tuspicion,  la  conversion  facultative  des  billets  en  espèces. 
Ceiles-ci  sont  le  véritable  étalon  de  la  valeur  ;  le  papier 
n'en  est  que  l'ombre  :  les  espèces  métalliques  peuvent 
seules  accomplir  les  conditions  fondamentales  qui  les  ren- 
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dent  le  lien  fidèle  des  relations  d'échange  entre  les 
hommes,  car  elles  ont  la  qualité  de  présenter  ce  qui  se 
trouve  admis  sans  hésitation  par  toics,  partout  et  toujours: 
Quod  semper,  quod  ubique^  quod  omnibus ,  dit  lord  Over- 
stone,  en  transportant  un  précepte  sublime  dans  la  région 
inférieure  des  intérêts  matériels.  Aussi,  les  règles  rigou- 
reuses du  currency-system  ont-elles  tout  sacrifié  à  cette 
exigence  suprême  de  Tintérêt  général  :  elles  ont  voulu 
mettre  les  transactions,  forcément  attachées  à  Tintégrité 
de  rétalon  métallique,  à  l'abri  non-seulement  du  désastre 
que  leur  ferait  encourir  le  refus  du  payement  des  billets 
en  espèces ,  mais  même  de  la  crainte  de  ce  désastre  :  il 
faut  garantir  ici  le  public,  non  solum  a  calamitaie^  sed 
etiam  acalamitatis  metu.  S'il  y  a  eu  excès  de  précaution, 
on  est  porté  à  l'excuser  quand  on  reconnaît  combien  les 
avantages  d'une  émission  fiduciaire,  plus  étendue  et  plus 
souple,  sont  peu  de  chose  en  présence  des  considérations 
dominantes,  qui  dérivent  de  la  nécessité  d'empêcher  la 
variation  de  l'étalon  métallique  de  la  valeur.  Wilson  lui- 
même  n*a-t-il  pas  reconnu  que  tout  devient  secondaire, 
que  tout  doit  s'effacer  devant  l'importance  des  intérêts 
qui  résident  dans  l'objet  et  dans  la  fonction  du  numé- 
raire? Assurer  contre  tout  échec  possible  la  conversion 
facultative  des  billets  en  espèces,  afin  de  ramener  con- 
stamment à  l'unité  l'ensemble  des  relations  commerciales, 
tel  est  le  but  essentiel.  Un  économiste  allemand , 
M.  Geyer,  le  dit  à  merveille  dans  un  écrit  récent',  il  n'y 
a  rien  de  sérieux  dans  les  systèmes  qui  se  bornent  à  af- 
firmer cette  nécessité ,  sans  fournir  les  moyens  efficaces 
et  assurés  d'y  obéir. 

Le  Bullion-Reporty  soigneusement  étudié,  montre  com- 

^  Banken  und  Krisen^  p.  9,  1865. 
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bien  ses  illustres  rédacteurs ,  Homer,  Iluskisson  et 
Thornton,  ont  été  pénétrés  de  cette  grande  vérité.  C'est 
amoindrir  leur  œuvre  que  de  ne  pas  y  voir  la  décision  de 
maintenir  à  tout  prix  la  sincérité  de  l'instrument  des 
échanges,  qui  constitue  l'intérêt  permanent  et  général, 
au  lien  d'obéir  à  la  molle  complaisance  qui  plie  devant  les 
suggestions  des  intérêts  privés  et  transitoires.  En  appré- 
ciant exactement  les  effets  économiques  de  YAciàG  1797, 
ils  ont  fourni  des  enseignements  d'une  haute  portée, 
qui  profitent  également  à  la  situation  normale,  ramenée 

m 

par  la  reprise  des  payements  en  numéraire.  Partout  et 
toujours  il  faut,  pour  régler  les  conditions  de  l'émission 
fiduciaire ,  consulter  l'état  du  change  ;  partout  et  tou- 
jours, au  lieu  de  supposer  que  l'on  doive  transformer 
sans  limite  les  engagements  commerciaux  à  terme,  quel- 
que solides  qu'ils  soient,  on  une  somme  égale  de  comptant, 
il  fiiut  n'accroître  la  masse  de  celui-ci  que  dans  un  rap- 
port exact  avec  les  besoins  véritables  de  la  circulation 
intérieure. 

L'admirable  travail  du  comité  de  1810  ne  put  être  dé- 
pesé que  le  dernier  jour  de  la  session  :  il  ne  fut  soumis 
à  la  discussion  qu'à  la  reprise  des  travaux  du  Parlement. 
Dans  l'intervalle,  les  préjugés  commerciaux  et  les  pas- 
sions politiques  s'attaquèrent  aux  résolutions  du  Bullion- 
Heport;  les  disciples  de  Law,  qui  n'avaient  point  disparu 
et  qui  continuent  encore  sous  des  formes  diverses  à 
poursuivre  la  même  chimère ,  en  regardant  l'abondance 
de  toute  espèce  de  monnaie  comme  la  source  féconde  de 
la  prospérité  publique,  ne  pouvaient  admettre  la  néces- 
sité d'une  limitation  quelconque  de  l'émission  ;  d'un  autre 
côté,  de  puissants  intérêts  et  les  habitudes  prises  se  refu- 
sèrent à  reconnaître  que  la  Banque  eût  réellement  commis 
quelque  excès  dans  la  fabrication  des  billets.  Enfin  la 
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pensée  erronée,  dont  le  comité  avait  fait  pIoinemBDtjt 
ticc,  et  qui  faisait  supposer  que  i'Acl  de  1797  avait  servi 
il  augmenter  les  ressources  du  gouvernemeut  lors  de  l« 
lutlc  contre  la  Fraoce,  ne  laissait  pas  que  de  llalter  les 
vues  du  pouvoir  ;  l'babile  et  prudente  réserve  de  Pitt  était 
descendue  avec  lui  dans  la  tombe  ;'  au  lieu  Je  fortifier  les 
bases  du  crédit,  on  trouvait  plus  commode  de  profiter 
d'un  iniitrument  facile  et  flexible  ,  au  risque  de  courir  l«s 
aventures. 

Ces  motifs  réunis  firent  accueillir  avec  faveur  les  cri- 
tiques de  Bosanquct,  critiques  formulées  avec  une  cer- 
taine babileté,  qui  consistait  surtout  à  jeter  du  doute  snr 
les  faits  consignés  dans  le  travail  du  comité.  Les  obser^ 
vatio/is  pratiques  sur  le  rapport  du  liullion'Comtnittee^ 
furent  réfutées,  point  par  point,  dans  un  nouvel  écrit  de 
Ricardo  '.  Réduit  à  reconnaître  que  l'or  contenu  dans  une 
guinée  valait  plus  que  les  21  quarantièmes  d'une  bank- 
notede2  livres,  et  qu'en  fait  l'or  avait  cessé  d'(>tre  l'étalon 
de  la  valeur,  Bosanquet  admit  qut)  dans  ces  circonstances 
il  n'était  pas  facile  de  dire  quel  était  cet  étalon  ;  il  proposa 
de  l'établir  sur  la  base  de  l'intérêt  de  33  livres  6  shillings 
8  deniers  en  fonds  consolidé  ,  intérêt  qui  aurait  été  re- 
gardé comme  l'équivalent  d'une  livre-étalon:  proposition 
ridicule,  dit  Maclaren',  car  qu'est-ce  qui  servirait  de  me- 
sure au  stock  lui-même ,  une  fois  quo  le  rapport  serait 
rompu  entre  le  billet  et  l'or  qu'il  représente? 

Bosanquet  niait  que  la  circulation  eût  été  accrue'  par 
les  émissions  successives  de  la  Banque,  ni  qu'elle  eût 
baissé  de  valeur  par  rapport  aux  denrées  ;  suivant  loi, 
l'or  seul  était  devenu  rare.  Ou  en  revenait  h  la  doctrine 


'  Praelieal  Obtervationt  on  the  Report  of  thc  Bullion- 
*  Rfply  to  llif  Practkal  Obiervaliom,  tte 
'  HUt'iry  of  ihe  currency,  lï». 
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fantastique,  stigmatisée  naguère  par  la  verve  railleuse 
de  Fox. 

En  I8H ,  Homer  développa  les  propositions  du  Bullion- 
Bepori;  bien  qu'il  fût  appuyé  par  Thornton,  par  Huskis- 
son,  par  Canning,  il  succomba  devant  la  coalition  des  in- 
térêts hostiles,  ligués  pour  dénier  audacieusement  les 
vMtés  le  mieux  établies.  On  était  forcé  d'avouer  que  les 
billets  de  la  Banque  avaient  cessé  d'être  l'équivalent  du 
naméraire,  et  les  organes  de  l'opposition  faite  aux  con- 
clusions du  comité  furent  amenés  à  formuler  des  défini- 
tions de  l'étalon  de  la  valeur,  plus  absurdes  encore  que 
celle  de  Bosanquet.  C'est  dans  cette  circonstance  que  lord 
Gastlereagh  parla  «  du  sentiment  de  la  valeur  attribuée  à 
Fagent  de  la  circulation,  par  rapport  aux  marchandises  \  » 
en  s'attîrant  les  mordants  sarcasmes  de  Canning  ',  ce  qui 
n'empêcha  pas  une  majorité  considérable  de  voter  la  pro- 
position de  M.  Vansittart  (depuis  lord  Bexley),  à  laquelle 

'  I A  sensé  of  value  in  référence  to  currency  as  compared  with 
commodities.  » 

*  Voici  un  passage  de  ce  discours  célèbre  de  Canning,  qui  aurait  dû 
^cns^  sous  le  ridicule  Tétrange  définition  de  lord  Gastlereagh  : 

iJLe  ierUimenl  de  la  valeur!.,,  mais  quel  sentiment,  d'où  vient-il, 
^comment  peut-il  être  communiqué  à  d'autres?  Qui  le  promulgue, 
^  le  reconnait,et  comment  s' impose- t-il?  De  quelle  manière  peut-on 
te  définir  et  le  régler?  Quel  art  arrivera  jamais  à  le  calculer,  et  quelle 
«itorité  pourra  contrôler  les  variations  qu'il  subit?  Le  sentiment  d'au- 
jourd'hui scra-t-il  le  sentiment  d'hier  et  ne  changera-t-il  pas  demain  ? 
Ce  qui  me  remplit  d'étonnement,  c'est  qu'un  homme  doué  d'un  esprit 
Qictet  réfléchi  puisse  ne  pas  voir  (juc  ce  principe  extravagant  et 
<lin^ereui  (si  principe  il  y  a)  porterait  le  trouble  dans  toutes  les 
Ifansactions,  dans  tous  les  contrats  et  dans  tous  les  engagements  qui 
%  résolvent  en  payement  d'une  somme  déterminée,  en  les  abandon- 
i^t  à  une  mesure  qui  changerait  de  jour  en  jour,  d'heure  en  heure, 
ttns  autre  règle  que  celle  de  la  fantaisie  et  de  Tintérôt  de  chaque  indi- 
^<iu,  mis  en  conflit  avec  la  fantaisie  et  les  intérêts  du  voisin.  » 
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s'est  attachée  une  tlialheureuse  célébrité  ^  CeUe-ci  d 
clarait,  contre  toute  évidence,  que  le  billet  n* avait  poii 
cessé  d*è(l*e  l'équivalent  de  rétalon  métallique  déteriilin 
par  la  loi  '. 

C'était  bomme  tlH  défi  jeté  àtl  bon  sens  :  le  savant  éeo 
nomiste  allemand  Helferieh  dit  avec  raison  qu'on  cherche 
rait  vainement  dans  l'histôirë  uHë  assertion  aussi  ilioti 
strueuse^  consacrée  par  uti  rOte  solennel.  Mais  ropinibi 
ne  tarda  pôitit  à  réagir  contre  Tescfes  dans  lequel  étai 
tombée  la  majorité  de  la  Chambre  dës  comtnuties  :  i 
devenait  clair  que  celle-ci  renonçait  à  réfuter  des  jnili- 
cipes  vis-à-vis  desquels  elle  devait  employer  dé  pareillei 
«irmcs  ;  le  sophisme  s'imposait  par  la  violence:  La  révoUi 
des  consbiences  honnêtes  servit  singtiiièrement  à  fairt 
Inieux  et  plus  généralement  étudier  la  question  ;  dès  Ion 
le  triomphe  du  vrai  ptîncipe  ne  fut  plus  qu'une  qtiestiMi 
do  temps. 

L'habile  et  énergique  précurseur  de  la  doctrine  do 
Bullion- Report j  lord  King,  releva  le  gant.  Les  billets  de 
banque  ne  circulaient  qu'en  vertu  du  consentement  do 
public,  par  tolérance  et  non  en  vertu  d'iiue  obligatioB} 
car  YAct  de  4797  s'était  gardé  de  décréter  le  cours  forcé, 
pour  éviter  un  rapprochement  trop  direct  avec  les  nêàr 
gnats.  D.ans  une  lettre  célèbre  adressée  à  ses  teiiancieri) 
lord  King  les  avertit  qu'en  vertu  des  contrats  antérieuis 
à  1797,  ils  devaient  le  payer  eu  numéraire,  au  titre  légal» 
ou  en  or  du  Portugal  d'égal  poids^  sinon  tenir  compte  d6 

*  *c  Ilis  resoltition  of  uohappy  celebrity.  »  (Tooke,  Hiilory  HffPrtt^ 

*  «  That  the  promissory  notes  oF  thc  Bank  of  England  had  hitUerti 
hocu  nnd  are  now  hcld  in  public  estimation  to  be  equiTalent  to  IM 
légal  coin  of  Iho  realm,  and  gencrally  acccptcd  as  such,  in  ail  peca*  j 
niar)  transactions  to  \iliicli  such  coin  is  lawTully  applicable.  0 
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îa  flfiprf ciniion  du  papier,  donl  la  taieiir  sp  trouvait  r^- 
iluilc  do  plus  d'ua  citiqliiêmi;  en  mars  1812,  puiSqiiG  l(> 
[irit  du  l'or  était  monté  il  4  liv.  Iti  sli.  fonce,  ce  qui 
ramenait  lt>s  hnnknotes  ^  ne  plus  valoir  que  IG  shillings 
futivrt.  En  rappelant  ce  f^t,  Senior  exprime  le  regre! 
^e  rapplîcfttiou  An  la  loi,  poursuivie  par  lord  KinfÇj  n'ait 
ptt  éli  mainteuuo  arec  nftueur. 

Le  Piirlemoiit  ne  cbnsenlil  point  à  subir  l'attaque  acé- 
tii  An  lord  King  ;  lord  Stanhope  déposa  une  motion  pour 
hin  putlir  Gemme  un  délit  toute  dilîérénce  introduilt^ 
etalre  le  numéraire  et  l<?s  bill&ts.  Il  dit  quo  dans  de  nom- 
Imuscs  circonstances  on  avait  demandé  1  livro  <'t  7  shil- 
lings cD  papier  pour  une  ^uinétt  i  lOrd  tlollaud  coiiHniin 
1k  [ait.  Admitaldc  commentilire  do  la  résolution  lrii>ni-> 
jihalcmenl  votée  par  la  Chambre  des  commulics,  tjucl- 
qnes  mois  auparavant,  pour  proclanior  que  le  numéraire 
(t  le  papier  étaient  retins  sur  le  mémo  pied  !  La  motiotl 
de  lord  Stauhope  devint  lu  loi  du  pays. 

C'est  donc  seulement  de  1812  que  datait  le  cours  forcé 
dts  billets  de  la  Banque  d'Angletenc  ;  il  fut  aholi  en 
fSld,  lors  de  la  reprise  des  payements  en  espt^ces;  la  loi 
de  1833  établit  le  cours  Wy«/,  en  attachant  à  l'obligation 
de  recevoir  ces  hillcfs  en  payement  la  condition  qu'ils 
Mraîent  toujours  remboursables  en  espèces  par  la  Banque. 

Le  tuai  auquel  le  comité  de  1810  avait  voulu  obvier  ne 
lit  que  s'aggraver  nue  fois  qur  l'adoption  de  la  motion 
de  M,  Vimsittort  el  le  cours  forcé  admis  sur  la  proposi- 
liuu  de  lord  Stanhope  eurent  dissipé  les  scrupules  de  la 
Dlnque  et  du  gouvernement.  Les  tristes  héritiers  de  Pitt 
liTr^rent  à  une  confusion  fatale  l'étalon  de  la  valeur  ;  ils 
portèrent  atteinte  à  la  loi  des  contrats,  on  excitant  un  es- 
prit désastreux  de  spéculation,  afin  d'obtenir,  an  profit  de 
l'Êlal,  des  avances  plus  larges.  Ce  que  l'auteur  de  VAcl 
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do  ny?  avait  voulu  empêcher,  tout,  en  subissant  une  trist) 
nécessité,  les  brusques  variations  de  la  valeur,  les  abui 
du  crédit,  les  atteintes  portéus  à  1»  bonne  foi  publique 
tous  les  maux  qui  accompaguoni  le  papier-monnaie  et  qu 
imposent  de  lourds  sacrifices,  quand  on  veut  rentrer  dani 
les  conditions  normales  de  la  circulation,  se  réuniren 
pour  désoler  l'Angleterre  ;  ils  ne  vengèrent  que  trop  Ri- 
cardo,  lord  King,  Uoruer,  Thomtou  et  lluskisson  d< 
<  leur  mémorable  éclicc.  Le  prix  de  l'or  monta,  en  1814  e 
'  en  181S,  jusqu'à  5  livies  l'once  !  Des  écrivains  distinguai 
so  sont  demandé  ce  qui  avait  fait  plus  de  mal  véritablt 
au  pays,  la  guerre  ou  VAct  de  restriction,  tel  qu'il  avaïl 
été  appliqué  depuis  1809.  Leur  pensée  peut  être  taxé* 
d'exagération,  mids  elle  indique  quel  avait  été  le  dcgrt 
de  la  souffrance.  Celle-ci  fut  surlout  t'prouvée  par  lof 
classes  laborieuses  ;  le  malheureux  journalier,  en  dépil 
do  la  demande  plus  active  des  bras,  fut  le  grand  souffre- 
douleur  (le  cette  calamité  financière.  En  face  d'une  circu- 
lation gravement  dépréciée,  on  eut  recours  à  l'extension 
de  la  loi  des  pauvres,  introduite  sous  la  reine  Elisabeth, 
lors  d'une  rapide  multiplication  des  espèces  ;  coïncidence 
singulière,  qui  montre  clairement  dans  la  hausse  des  pris 
causée  par  la  dépréciation  de  la  circulation  une  cause  de 
préjudice  pour  les  classes  laborieuses.  —  Qui  peut  en 
tirer  profit'/  Uniquement  ceux  qui  sont  à  l'alTùt  d'un  gain 
facilement  obtenu.  Quand  on  diminue  la  précision  et  la 
fixité  de  l'étalon  destiné  h  mesurer  les  autres  valeurs,  on 
expose  le  commerce  et  la  propriété  à  un  agiotage  conti- 
nuel ;  les  fluctuations  de  l'instrument  des  échanges  sont 
également  fatales,  soit  que  le  cours  du  papier  substitué  au 
numéraire  indique  du  profit  ou  de  la  perte.  La  suppression 
du  gage,  qui  ne  laisse  subsister  que  le  signe  do  la  valeur, 
change  toutes  les  transactions  en  marchés  aléatoires. 
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En  étudiant  les  véritables  résultats  de  Y  Ad  de  resiric-' 
tum  dans  les  deux  périodes  si  différentes  de  1797  à  1808 
et  de  1809  à  1815,  on  apprécie  la  sagesse  du  Bullion- 
Repori.  Les  vaines  hypothèses,  les  illusions  trompeuses, 
les  préjugés  dangereux  se  dissipent  :  on  voit  que  le 
papier-monnaie  ne  peut  jamais  accroître  les  forces  d'un 
État,  et  qu'il  n'a  point  servi  les  entreprises  belliqueuses 
de  William  Pitt  ;  il  n'échappe  au  danger  de  nuire  qu'à 
condition  de  se  restreindre  ;  par  conséquent^  on  y  cher- 
cherait vainement  des  ressources  sérieuses.  Si  la  suspen-' 
sion  des  payements  fait  perdre  de  vue  la  nécessite  de 
consulter  le  taux  du  change  pour  régler  les  conditions  de 
Tescompte,  les  émissions  ne  tardent  point  à  dépasser  les 
besoins,  et  le  sort  des  opérations  le  mieux  calculées  se 
trouve  livré  aux  chances  aléatoires.  Loin  de  faire  subir 
un  sacrifice,  le  terrain  solide  de  l'or,  en  maintenant  de  la 
manière  la  moins  variable  l'étalon  de  la  valeur,  profite 
largement  au  pays,  car  il  devient  la  base  sur  laquelle  re- 
posent la  foi  des  contrats  et  la  justice  des  relations.  Fluide 
et  mobile,  l'or  pénètre  partout  où  l'équilibre  naturel  tend 
à  se  rompre  ;  il  entretient  sur  le  pied  le  plus  équitable, 
en  mesurant  le  profit  au  service  rendu^  l'équation  des 
valeurs  dans  le  monde  entier,  à  condition  qu'aucune  en- 
trave abusive  ne  vienne  gêner,  en  ce  qui  le  concerne,  la 
liberté  des  mouvements.  Quant  à  la  circulation  fiduciaire, 
sans  méconnaître  l'utilité  restreinte  qu'elle  présente,  il 
ne  faut  en  user  qu'avec  réserve  et  précaution,  en  n'ou- 
bliant jamais  rimpoi*tance  croissante  des  relations  inter- 
nationales et  les  conditions  qlie  celles-ci  imposent.  L'his- 
toire des  effets  politiques  et  économiques  de  VAci  de  1797 
et  les  profondes  doctrines  du  Bullion-Report  sont  de  na- 
ture à  propager  d'utiles  leçons.  Puisqu'on  cite  souvent 
l'Angleterre,  et  qu'on  va  y  puiser  l'exemple  des  préten- 
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du«  bipnfaitd  de  la  moimaip  de  pçtpier,  du  ppurs  forcé  et 
d^  Textensioa  illimitée  du  crédit,  il  est  hw  de  dissiper 
l^s  nui^ges  qui  enveloppent  encore  ces  questions.  Certes, 
nous  n* avons  pas  la  prétention  d'y  avoir  réussi  ;  ipiûs 
nous  serons  suffisammant  récompensé  de  ce  travail,  s'il 
appelle  une  attention  plus  sérieuse  sur  des  faits  et  sur 
des  documents  dont  on  n^  parait  pas  avoir  tiré  tout  ren- 
seignement désirafile, 


t 
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DEUXIÈME  PARTIE. 


LA  CBISE   FINANCIÈRE   DE  L* ANGLETERRE   EN    1866  K 


I.  —  Le  Boir  vendredi. 

Le  H  IP4Î 1866,  la  graii4p  métropole  du  coipn)^rcc  de 
l'uiuvers  semblait  fjrappép  dp  stup<3ur  :  une  angoisse  hor- 
e  s'était  pipparée  des  cœurs  les  plus  fermes  et  trou- 
it  les  csprjts  Ips  plus  résqlus.  Des  flots  de  population 
^'fcoulaipnt  pî^r  le  S(ranJlj  popr  envahir  1^  Cité  ;  au  delà 
Je  Templf-fiar^  la  foule  devenait  de  plus  en  plus  com- 
pilcte  ;  Ton  vpyait  comme  une  armée  d'hommes  au  regard 
sombre,  qui  ayaqçait  sans  cesse  vers  Saint-Paul,  s'empa- 
rait de  PouUry,  pour  se  répandre  au  ^c\k  de  Mansion- 
^w,  dans  Lombard-street ,  Co^nhill,  I^ing-William- 
%et,  tiothbury,  P^holomew-J^ane  et  les  rues  et  ruelles 
^jacentes.  Au  milieu  de  ces  rangs  pressés,  pas  un  cri  : 
h  consternation  cpff tractait  les  visages,  le  désespoir  se 
biaisait  par  un  morne  silence.  Tpus  se  précipitaient 
^prs  quelques  maisons,  dont  les  portes  assiégées  Inis- 
*^ent  passer  le  flux  et  le  reflux  de  ces  vagues  vivantes. 
On  voyait  de  tous  côtés,  dans  des  mains  crispées,  des  por- 
tefeuilles, dos  carnets,  des  checks,  des  papiers  de  forme 

*  Ce  traTciil  a  paru  dans  la  Revue  des  Deux-Uondes  du  iii  août  1806. 
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diverse,  surchargés  de  chiffres,  symbole  effirayant  d'une 
cruelle  catastrophe.  On  aurait  dit  que  le  vaisseau  qui 
porte  TÂngletcrre  et  sa  fortune  s'était  entr'ouvert  avec 
un  effroyable  craquement,  et  que  la  masse  des  naufragés 
se  précipitait  sur  les  débris  en  cherchant  des  moyens  de 
sauvetage. 

Jamais  le  souvenir  de  cette  convulsion  ne  s'effacera  de 
la  mémoire   de  Londres.  La  date  du  noir  vendredi  (the 
black  friday)  y  restera  gravée;  ce  jour  a  semé  la  détresse 
et  répouvante,  ce  jour  a  semblé  faire  retentir  le  signal 
de  la  ruine  universelle  ;  personne  n'était  plus  sûr  de  per- 
sonne, ni  de  lui-même,  du  moment  où  l'on  avait  appris 
que  la   grande    maison    d'escompte  Overend,   Gumcy 
et  C*"  avait  fermé  ses  portes  la  veille  à  deux  heures  et 
demie  de  l'après-midi  et  s'était  déclarée  insolvable.  C'est 
par  centaines  de  millions  qu'il  fallait  compter  les  engage- 
meuts  du  géant  financier  dont  la  chute  faisait  trembler  le 
sol.  La  liquidation  d'une  partie  du  commerce  du  mondese 
concentre  en  Angleterre  ;  la  liquidation  du  commerce  de 
l'Angleterre  se  concentre  dans  la  Cité,  et  la  maison  Ove- 
rend, Gurney  et  C'  tenait  un  des  premiers  rangs  au  milieu 
du  petit  nombre  d'établissements  entre  les  mains  des- 
quels se  concentre  la  liquidation  du  commerce  de  la  Cité. 
Elle  possédait  de  longue  date  un  lai^ge  crédit,  elle  dispo- 
sait de  valeurs  énormes,  une  renommée  plus  qu'euro- 
péenne avait  multiplié  le  nombre  de  ses  clients  et  accru 
le  chiffre  des  dépôts  qui  lui  étaient  confiés  pour  une 
somme  de  plus  de  200  millions  :  aussi  le  fatal  vendredi 
qui  a  éclairé  ce  désastre  conservc-t-il  dans  le  langage 
populaire  lo  nom  d' Overend- friday. 

On  ne  saurait  dépeindre  la  terreur  répandue  par  la 
sinistre  nouvelle.  Des  feuilles  innombrables  l'avaient 
portée  dans  tout  Londres  et  dans  la  province  ;  dès  le  jeudi 
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soir  et  le  vendredi  matin,  un  run  ^  colossal  précipita  aus- 
sitôt sur  les  banques  et  les  établissements  d'escompte 
la  masse  consternée  des  déposants  et  des  clients.  Pour 
satisfaire  les  uns,  il  fallait  restreindre  les  crédits  sur  les- 
quels les  autres  comptaient,  et  la  crise  se  déclara  avec 
une  rapidité  et  avec  une  violence  inconnues  jusqu'alors. 
Les  embarras  de  VEnglish  joint-stock  Bank  avaient  mal 
disposé  les  esprits  ;  la  liquidation  de  V Impérial  mercantile 
crédit  Association  enlevait  de   précieuses  ressources  à 
des  maisons  considérables,  lorsque  vint  la  cessation  des 
payements  d'Overend,  Gumey  et  C*.  Aussi,  dans  la  jour- 
née même  du  vendredi  H  mai,  reçut-on  l'avis  de  la  sus- 
pension des  payements  de  MM.  Morton  Peto  et  Betts,  les 
grands  entrepreneurs  de  chemins  de  fer,  dont  les  enga- 
gements montaient  à  100  millions  de  francs.  Le  bilan 
promettait   cependant    une  liquidation   favorable  :  de 
bonnes  valeurs  paraissaient  garantir  les  créanciers  jus- 
qu'à concurrence  de  3,800,000  livres  (95  millions  de  fr.)  ; 
ilny  avait  en  dehors  de  cette  somme  que  200,000  livres 
(5  millions  de  fr.)  d'^icceptations  et  de  comptes  exigi- 
bles, et  M.  Morton  Peto  avait  refusé  l'assistance  géné- 
reusement offerte  par  ses  amis,  avec  l'espoir  que  la 
liquidation  achevée  lui  laisserait  un  avoir  de  1  million  de 
livres  sterling  (25  millions  de  francs).  — Un  autre  entre- 
preneur de  chemins  de  fer,  M.  Shrimpton,  s'arrêtait  avec 
200,000  livres  (5  millions  de  francs)  de  passif.  Plusieurs 
compagnies  de  finance,  la  BamecTs  banking  Company^ 
yEnglish  joint 'Stock  Bank ,  Y  Impérial  mercantile  crédit 
Comapny^  YEuropean  Bank,  la  Consolidated  Bank  (elle  a 
repris  depuis  les  affaires),  la  Londoîi  Bank^  j'en  passe  et 
des  meilleures,  s'écroulaient  Tune  après  l'autre.  La  splon- 

'  Nom  technique  donné  à  respcce  de  course  des  créanciers  qui  ré- 
clament le  payement  de  leurs  titres. 
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dciir  éphémère  des  sociétés  à  responsabilité  limitée  n\^ 
rendait  que  plus  sensihlp  la  décadence  ou  la  cbu|e.  Poqr 
calmer  ses  clients,  X International  finance  Company  limita 
dut  offrir  de  payer,  déduction  faite  de  Tescpiupte  de  la  Bail- 
que  d'Angleterre,  toutes  les  acceptations  q^i  seraipntpré- 
spntées  dans  la  semaine.  Un  mal  aussi  profond,  px^péré 
par  une  exciti^tion  fébrilp,  demandait  un  profppt  rppè^Pr 

Au  ipilieu  du  désarroi  général,  un  ^epl  établjssem^iit 
restait  inébranlable,  la  Banqu^J  d' Angleterre,  I^qn-^ulc; 
iUGuiVAct  de  1844  préservait  de  tout  soupçon  la  parfaite 
solidité  des  billets  en  circulatjou ,  mais  euporc  la  bonne 
et  pru4ente  administration  du  conseil  des  directeurs 
avait  ménagé  une  réserve  imposante  pour  venir  eu  aida 
au  cpn^merce  et  à  Vindustrie  dans  ce  tcu^ps  d'épreuYP; 
elle  avait  maintenu  ]a  force  la  plus  féconde  dp  toutes, 
une  large  confiance.  Ou  semble  trop  proiupt  ^  publier 
rimmense  service  rendu  par  la  Banque  :  ellp  n'a  jf^fuais 
fourni  une  assistance  plus  énergique  et  plus  libéral^, 
tout  en  restant  fidèle  aux  règles  de  la  prudence.  Tandis 
que  partout  fiilleurs  on  retirait  les  dépôts,  à  Threadneedf^' 
Street  '  le  chiffre  en  augmentait  et  permettait  à  la  Bauqup 
4'étendre  dans  une  pioportion  considérable  les  pspoiuptcs 
et  les  avances. 

Le  gouverneur,  M.  L.  Holland,  et  le  sous-gouverneur, 
M.  Thos.  Newman-Hunt,  adressèrent,  le  11  mai,  à 
M.  Gladstone,  alors  chancelier  de  l'écbiquipr,  la  lettre 
suivante  : 

«  Nous  considérons  comme  un  devoir  de  communiquer  au  goqver- 
nementles  faits  relatifs  aux  demandes  extraordinaires  d'assistance  qui 
ont  été  adressées  aujourd'hui  à  la  Banque  d'Angleterre  par  suite  de  la 
faillite  de  MM.  Overend,  Gurney  et  G«. 

'  Siège  de  la  Banque  d'Angleterre. 
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«  iNous  avons  aY^pcé  ^^  ^uquiers,  courtiers  et  marcl)aii(|ii  de 
Loik}res,  pendant  cette  journée^  au  delà  de  4  millions  <le  livres 
(lOO  millions  de  francs)  sur  dépôt  de  fonds  publics  et  sous  forme  d'es- 
eonpte^  somme  qn'on  n'avait  jamais  encore  prêtée  en  un  seul  jour,  et 
fpi,  ooiu  le  supposons,  suffit  pour  répondre  à  toutes  les  exigences, 
lém  que  la  proportion  dans  laquelle  peuvent  y  entrer  les  envois  faits 
c|(tfovinoe  dpive  aSbpter  matériellempnt  cette  question. 

4  Bfous  avom^  commencé  I4  jourpé^avec  une  réserva  de  5,727^000  li- 
Yie$  (environ  f44  millions  de  francs),  qui  a  été  si  largement  mjse  en 
léqoisition^  que  nous  ne  saurions  calculer  à  plus  de  3  millions  de- li- 
vra (75  millions  de  francs)  ce  qui  nous  reste  ce  soir,  en  faisant  la 
put  4e  nos  hrçMckêt,  * 

f  Mous  n^avons  reftisé  aucune  demande  légitime^  et^  bien  que  la 
jIMxiiiaje  retirée  d^  la  Banque  s^  trouve  entièrement  enlevée  à  la  cir- 
fxUtJony  nous  n'ayons  pas  lieu  de  supposer  que  notre  réserve  soit 
insuffisante.  9 


P'oq  yeaaicnt  cette  fermeté  du  gouvernement  de  la 
Q^^ue  et  cette  confiapte  hardiesse  ?  De  l'apcumulalion 
jjm  dépô^  privés  ;  i)s  abandonnaieqt  les  placeipefit^  à 
jatéfêt  élevé,  pour  se  réfugipr  dans  les  caves  d'une  coni- 
pagnie  qui  ne  leuf*  qffrait  ^ucun  profit,  mais  dQnt  le  cré- 
dit grandissait  seul,  au  moipent  où  celui  de  toutes  les 
IDtres  entreprises  chancelait. 

Il  faut  le  dire  cependant,  la  plupart  des  banques  de 

d^ot  tenaient  tète  bravement  et  efficacement  à  Tussaut 

dirigé  contre  elles.  Des  payements  énormes  furent  cll'ec- 

tyéi  ^vec  une  rçipidité  merveilleuse  ;  les  grands  établis- 

seqients  justement  eptQurés  de  la  considéf*ation  publique 

o&t  gagné  à  cette  liittp  vaillamment  soutenue.  Toutes  les 

institutions  financières  ont  subi  une  épreuve  décisive  :  si 

les  maisons  fajl>Ies  et  atteintes  d'une  maladie  latente  ont 

«ttccombé,  les  maisons  solides  se  sont  fortifiées  ;  bâtons- 

W)U8  d'ajouter  qu'elles  ne  sont  pas  les  moins  nombreuses. 

La  lettre  adi*es3ée  à  M.  Gladstone  le  djt  :  la  résefvo  du 
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département  de  la  Banque  se  trouvait  réduite  à  3  uûllioDS 
de  livres  (75  miUions  de  francs).  En  vertu  delà  séparatioft 
du  département  de  rémission  (issue  departmeni)^  doté  pu 
ÏAct  de  1844  d'une  sécurité  absolue,  la  crise  la  plus  vio- 
lente no  saurait  porter  la  moindre  atteinte  au  billet  de 
banque.  La  réserve  métallique  était  au  10  mai  de  pins 
de  46  millions  de  livres  (400  millions  de  fr.);  mais  si 
elle  fournissait  la  démonstration  matérielle  de  la  solidité 
complète  de  la  circulation,  si  elle  mettait  hors  de  toute 
question  le  principal  élément  de  la  sécurité  publique,  le 
médium  des  transactions  et  des  échanges,  elle  ne  pouvait 
aider  en  rien  les  avances  et  Tescompte,  car  elle  n'est  eD 
aucune  manière  à  la  disposition  du  département  de  la 
Banque  [banking  department)^  qui  doit,  avec  ses  propres 
ressources,  faire  face  aux  exigences  des  affaires.  D'après 
le  principe  posé  par  sir  Robert  Peel  et  fermement  main- 
tenu par  M.  Gladstone,  autre  chose  est  l'émission  des 
billets  faisant  office  de  monnaie,  autre  chose  la  gestion 
des  affaires  de  banque  :  celle-ci  ne  s'appuie  que  sur  la 
réserve  commerciale^  c'est-à-dire  sur  la  somme  des  res- 
sources disponibles,  sur  le  capital  sérieux  que  la  Banque 
peut  employer.  La  Banque  d'Angleterre  opère  avec  son 
capital  et  ses  bénéfices  acquis  (rest)^  représentés  parles 
billets  émis  jusqu'à  concurrence  de  15  millions  de  livres 
(375  millions  de  francs)  en  échange  de  la  dette  de  l'État 
(11  millions)  et  de  fonds  publics  (4  millions)  déposés  dans 
Vissue  department  *.  Au  delà  de  cette  quotité,  tout  billet 
émis  est  garanti  par  un  dépôt  équivalent  d'or  :  le  gouver- 
nement de  la  Banque  ne  fait  qu'appliquer  exactement  la 
disposition  légale  ;  il  n'exerce  aucun  pouvoir  sur  Yisstu 

*  Nous  avons  arrondi  les  cliifFrcs,  qui  sont  exactement  :  1 1 ,0 1 5, 1 00  liv. 
st.  pour  la  dette  de  FÉlat,  3,084,900  |)our  les  autres  fonds  dé|)oscs 
dans  le  département  de  V émission. 
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itpartmentj  dont  l'action  s'accomplit  d'une  manière  spon- 
tanée, en  vertu  d'un  mécanisme  self-acting,  qui  assure 
la  solidité  entière  de  la  circulation.  Les  novateurs  désire- 
raient que  la  Banque  pût,  en  augmentant  la  garantie  en 
fonds  publics,  être  autorisée  à  accroître  le  nombre  des 
billets  au-dessus  de  la  limite  rigide  de  15  millions  de 
livres.  C'est  à  cette  faculté  que  se  borne  également  l'effet 
pratique  de  la  suspension  temporaire  de  YAct  de  1844, 
suspension  décidée  à  trois  reprises  par  le  gouvernement, 
011847,  en  1857  et  le  12  mai  1866. 

Cette  suspension,  qu'on  a  prétendu  être  la  destruction 
des  prévisions  de  YAct ,  a  toujours  exercé  une  influence 
utile  sur  l'émotion  du  public  et  calmé  comme  par  enchan- 
tement un  mal  d'imagination.  Les  hommes  d'affaires , 
Blême  les  financiers  habiles,  obéissent  aux  terreurs  irré- 
fléehies  de  la  foule.  U  est  des  maladies  nerveuses  ,  a  dit 
un  écrivain  de  beaucoup  d'esprit^  M.  Bonamy  Price,  pour 
lesquelles  une  fiole  d'eau  claire  fournit  un  excellent  re- 
mède, pourvu  qu'elle  sorte  de  l'officine  d'un  pharmacien 
renommé  ;  les  femmes  ne  sont  pas  seules  sujettes  à  ces 
attaques,  et  la  triple  expérience  accomplie  à  l'égard  des 
dispositions  restrictives  de  YAct  de  1844  prouve  que  l'ex- 
citation extrême  résultant  de  la  crise  financière  peut  s'a- 
paiser par  suite  d'une  mesure  qui  ne  diffère  pas  beau- 
coup d'une  fiole  d'eau  claire. 

L'organisation  de  la  Banque  d'Angleterre  repose  sur 
la  publicité  ;  chaque  semaine  des  relevés  exacts  révèlent 
an  public  la  situation  des  deux  départements  qui  consti- 
tuent ce  grand  établissement.  Le  département  de  Ternis- 
^^\ï\fssue  department)  déclare  quelle  est  la  quotité  des 
métaux  précieux  qui  complètent,  ajoutés  à  la  somme  fixe 
ics  «Retîntes  etigagées,  la  garantie  d'une  quotité  égale  de 
billets  délivrés  ;  mais  du  moment  ofi  personne  ne  met  en 
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doute  la  sincérité  de  cet  état,  il  attire  peti  l'attentiDR:  Ob 
sait  que  la  monnaie  fiduciaire  possède  tine  pteinë  pr 
rantie^  on  ii*a  plus  à  s'occuper,  coitime  avant  1844^  du 
remboursement  des  billets  en  or  ;  VAct  de  6ir  Hobert  I^l 
y  a  pleinement  et  définitivement  pourVu.  Désormais  te 
pays  est  d*une  façon  absolue  à  l'abri  de  toute  crainte  re- 
lative à  la  sécurité  de  la  circulation,  les  périls  dé  la  qtles- 
tion  monétaire  sont  écartés;  Loin  de  songer  à  les  écUailger 
contre  de  Tor  et  de  s'abattre  sur  la  réserve  métallique  dd 
la  Banque,  les  détenteurs  de  billets  les  conservéïlt,  et 
ceux  qui  s'adressent  à  la  Banque  s'empressent  d'en  de- 
mander. Le  but  principal  de  la  grande  réforme  accDtnpIit^ 
en  1844  se  trouve  ainsi  pleinement  atteint.  L'Anglètcfte 
peut  encore  subir  des  crises  financières,  celle  qu'elle  viwit 
de  traverser  montre  combien  elles  arrivent  soudaine!  rt 
violentes  ;  mais  elle  est  désormais  à  l'abri  dfc  la  cftlaniitê 
bien  autrement  redoutable  et  bien  autrement  profonde 
d'une  convulsion  monétaire.  Peut-être  même  la  gtan*- 
deur  du  succès  ainsi  obtenu  contribue-t-ello  à  le  faiw 
trop  oublier  :  comme  on  est  libre  de  toute  inquiétude  ati. 
sujet  de  la  rectitude  et  de  la  fermeté  de  la  monnaie  fidu- 
ciaire, on  ne  s'en  occupe  plus.  Ainsi  que  Ta  dit  M.  Williiin 
Ncwmarch  au  Club  d'Économie  politique  de  Londres,  ce 
n'est  plus  la  question.  Pourquoi  ?  Parce  que  le  mécanisme 
de  YAct  de  1844  détruit  toute  appréhension,  parce  que, 
suivant  la  prévision  bien  justifiée  d'un  de  ses  habiles  au- 
teurs, lord  Overstone,  il  met  à  couvert  non-seulement 
a  calamitate^  sed  a  calamitatis  rnetu ,  et  qu'il  est  Ife  véri- 
table deus  ex  mac/nna  de  la  circulation,  le  deus  qui  nobis 
hœc  otia  fecit. 

L'homme  est  ainsi  fait  qu'il  s'habitue  aisément  à  ce  ^ 
est  bien  ;  il  incline  à  le  regarder  bientôt  comme  si  na- 
turel qu'il  ne  s'en  occupe  plus.  La  liberté  du  travail,  la  H- 
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.berté  du  commerce,  les  voies  rapides  de  communication, 
l'unité  des  poids  et  mesures  et  Tunité  de  la  monnaie, 
pour  nous  en  tenir  à  des  indications  d'ordre  purement 
écoûomique  ^  nous  en  usons,  nous  en  profitons  chaque 
jour^  sans  trop  nous  rendre  compte  des  ciïbrts  qu'il  a  fallu 
dépense^  pour  les  Conquérir.  Ces  grands  bienfaits  suc- 
cessivement acquis  au  prix  de  tant  de  luttes  et  de  sacri- 
fiées, nous  en  jouissons  presque  sans  nous  en  aperce- 
Toir,  comme  de  l'air  que  hous  respirons.  Il  en  est  de 
même  de  la  stabilité  de  la  circulation,  heureux  fruit  de 
la  réforme  accomplie  par  sir  Robert  Peel.  De  la  vient 
i'espèce  d'indifférence,  qui  serait  de  Tingratitùde  ^  si  elle 
était  préméditée,  avec  laquelle  beaucoup  d'hommes  dis- 
tingués traitent  les  sages  prévisions  du  législateur  de 
eetto  époque.  Son  câuvrë  peut  ne  pas  être  parfaite  :  la 
prudence  éveillée  et  la  prévoyance  active  peuvent^  ainsi 
.  que  le  montre  la  conduite  des  affaires  de  la  Banque  de 
Fratice,  dispenser  de  l'emploi  obligé  d'un  mécanisme  ri- 
gide et  conduire  au  même  résultat  par  Une  voie  diffé- 
rente ;  mais,  tel  qu'il  est,  Y  Ad  dé  1844  a  rendu  à  l'Augle- 
ten'c  d'incontestables  services,  et  les  défauts  qu'on  lui 
reproche  tiennent  bien  plus  à  la  nature  des  choses  qu'à 
une  méprise  imputable  au  législateur. 

De  quoi  se  plaint-on,  en  effet?  De  ce  que  les  ressources 
disponibles  de  la  Banque  d'Angleterre  se  trouvent  limi- 
tées par  son  avoir.  Il  en  est  qui  voudraient  qu  elle  fût 
Gomme  une  providence  monétaire  en  état  de  prêter  à 
tous,  de  prêter  toujours,  et  de  faire  surgir  à  volonté  des 
ciçitaux  inépuisables.  Ses  billets  valent  de  l'or,  pourquoi 
n^  pas  les  multiplier  !  —  On  n'oublie  que  deux  choses  , 
<î'cst  que  la  confiance  inébranlable  attachée  aux  billets 
vietit  des  règles  sévères  qui  en  restreignent  la  fabrica- 
tion, et  que  la  monnaie  se  refuse  ii  une  expansion  sou- 
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dainn,  créée  par  dos  moycas  oittûcicls.  Les  métaux  pré- 
cieux ont  été  adoptés  comme  marchandise  tierce,  coaimc 
intermédiaire  des  échanges,  justement  parce  que  l'on  a 
besoin  de  temps,  de  Iravail  et  de  sacrifices  pour  se  les  pro- 
curer, parce  qu'ils  sont  l'objet  qui  présente  Je  plus  do 
fixité  au  point  do  vue  de  l'espace  de  temps  nécessaire 
pour  accomplir  les  transactions  et  pour  remplir  les  en- 
gagements dont  ils  interprètent  la  portée,  parce  qu'ils 
assurent  la  fidèle  exécution  dos  contrats  et  l'équilibre  des 
valeurs  dans  toutes  les  régions.  La  création  arbitraire  de 
signes  qui,  au  lieu  de  représenter  les  métaux  précieux, 
aspirent  à  se  substituer  à  eux  et  à  les  remplacer,  compro- 
met et  détruit  la  destination  même  de  la  monnaie  ;  elle 
fausse  les  prix,  elle  porte  le  trouble  dans  toutes  les  opé- 
ratious,  elle  livre  tout  à  des  chances  incertaines.  Ce  ne 
sont  plus  seulement  les  relations  de  la  finance  et  du  com- 
merce qui  se  trouvent  atteintes,  ce  sont  tous  les  engage- 
ments civils,  les  salaires,  les  ventes,  les  achats,  les  stipu- 
lations de  toute  nature,  tout  ce  qui  est  régulièrement 
traduit  en  chiffres  monétaires. 

N'iusistous  pas  davantage  sur  cette  indication  ;  elle 
suffit  pour  faire  comprendre  l'idée-mère  de  VAct  de  I8i4, 
et  pour  en  révéler  le  bienfait.  Celle  loi  a  voulu  assurer  la 
stabilité  de  la  monnaie ,  mesure  de  la  valeur,  force  tou- 
jours présente  dans  les  conventions,  alors  même  qu'elle 
ne  fonctionne  pas  matériellement,  et  ce  qu'elle  a  voulu, 
elle  l'a  fait.  L'Angleterre  et  les  autres  États  n'ont  que  trop 
porté  la  peine  des  systèmes  désastreux  qui  confondent  la 
fabrication  facile  des  liillets  de  bimque  avec  la  création 
do  capitaux.  C'est  sur  cette  pente  que  la  Banque  d'An- 
gleterre serait  replacée  par  des  exigences  irréfléchies; 
mais  celles-ci  n'ont  houreusement  pas   chance  de  pré- 
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Le  département  de  la  banque  (hank-department^)  fait 
les  avances  et  les  escomptes  ;  il  les  alimente  au  moyen 
des  ressources  propres  à  la  compagnie  et  des  dépôts  pu- 
blics (fonds  de  l'Échiquier,  caisses  d'épargne,  arrérages 
de  la  dette  publique,  etc.),  ainsi  que  des  dépôts  privés. 
Cenx-ci  augmentent  avec  l'extension  de  la  confiance  que 
la  Banque  d'Angleterre  inspire,  et,  cbose  remarquable, 
une  expérience  constante  peut  faire  considérer  comme 
acquis  au  débat  que  plus  la  crise  sévit,  et  plus  les  dépôts 
augmentent.  Ils  sont  comme  une  poule  aux  œufs  d'or 
quune  émission  inconsidérée  do  billets  ne  tarderait 
point  à  faire  disparaître.  C'est  raccroissement  des  dépôts 
qui  a  permis  à  la  Banque  d'Angleterre  de  faire  face  à  la 
dernière  crise  en  déployant  une  puissance  d'action  in- 
comparable. Ils  ont  fourni  les  ressources  matérielles,  en 
même  temps  que  la  suspension  purement  nominale  de  la 
disposition  limitative  de  YAct  de  1844  a  fait  tomber  les 
appréhensions  fiévreuses. 

Le  département  de  la  banque  emploie  son  actif,  qui  se 
compose  du  capital,  des  bénéfices  acquis,  des  dépôts  pu- 
blics et  privés  et  des  post-bills  (billets  à  sept  jours  ou  à 
soixante  jours),  aux  placements  en  consolidés  et  en  billets 
de  rÉchiquier,  aux  avances  sur  fonds  publics  et  aux  es- 
comptes'. Le  surplus  constitue  la  réserve  disponible,  qui 
se  compose  de  numéraire  et  de  billets,  représentés  au 

'  C'est  la  dénomination  technique  donnée  à  la  division  de  la  Banque 
(l'Angleterre  qui  s^occupe  de  remplir  Tofûce  de  banque  proprement  dit, 
de  (aire  les  avances  et  les  escomptes  et  d'employer  ainsi  les  billets  créés 
par  le  département  de  rémission. 

'Nous  ne  parlons  pas  de  la  Dead  weight  annuUy,  rente  annuelle 

de  585,740  liv.  st.,  servie  par  TÉtat  pour  une  avance  de  13  millions  de 

livres,  consentie  en  1823  et  destinée  aux  récompenses  de  Waterloo. 

Celle  annuité  s'éteint  en  18G7;  clic  cessera  donc  bientôt  de  figurer 

<lans  les  états  publiés. 

7 


98  CRISE  FINANCIÈRE  DE  L'ANGLETERRE. 

département  de  rémission  par  une  quotité  correspon- 
dante do  métaux  précieux,  et  employés  sous  forme  de  pa- 
pier par  la  Banque  pour  la  commodité  du  service.  La  ré- 
serve doit  faire  face  aux  nouvelles  avances  accordées  à 
rindustrie  et  aux  demandes  de  retrait  des  fonds  déposés  ; 
elle  constitue  tout  le  comptant.  En  temps  normal ,  une 
règle  fidèlement  suivie  par  le  gouvernement  de  la  Banque 
lui  fait  maintenir  cette  réserve  active  au  niveau  du  tiers 
des  dépôts  reçus,  car  le  jeu  régulier  des  échéances  suc- 
cessives suffit  pour  alimenter  les  avances  et  les  es- 
comptes consentis  à  nouveau.  La  Banque ,  délivrée  de 
tout  souci  au  sujet  du  remboursement  toujours  assuré  des 
billets,  porte  une  sollicitude  inquiète  sur  le  mouvement 
des  dépôts  :  ceux-ci  constituent  sa  puissance  d'action. 
Les  appeler  et  les  mettre  à  couvert  de  toute  inquiétude, 
tel  doit  être  le  but  de  la  direction  intelligente  des  affaires. 
Les  placements  en  valeurs  publiques,  les  fonds  sur  les- 
quels les  avances  sont  consenties  et  la  prudence  qui  pré- 
side au  choix  des  lettres  de  change  admises  à  Tescompte 
forment  la  base  solide  de  la  garantie  acquise  aux  dépo- 
sants ;  il  faut  en  outre  qu'une  somme  suffisante  d'argent 
comptant  permette  à  chaque  instant  de  répondre  aux  de- 
mandes de  retrait.  Quand  cette  somme  faiblit ,  quand  la 
réserve  du  département  de  la  banque  baisse ,  le  public  se 
trouve  aussitôt  averti  que  les  avances  et  les  escomptes  ne 
pourront  plus  être  faits  aux  mêmes  conditions.  Le  rap- 
port naturel  de  ToÇrc  et  de  la  dernande  du  capital  dispo- 
nible change  ;  il  est  tout  simple  que  le  taux  de  TeâcaJOiipte 
et  des  avances  s'en  ressente.  La  Banque  hausse  le  prix 
qu'elle  demande  pour  le  service  quelle  rend,  do  manière 
h  ne  pas  être  prise  au  dépourvu.  Aussi  le  commerce  suit- 
il  avec  une  attention  soutenue  le  mouvement  de  la  ré- 
serve du  département  de  la  banque ,  ce  thermomètre  inr 
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faillible  do  la  facilité  plus  ou  moins  grande  avec  laquelle 
pourront  être  accueillies  les  demandes  de  crédit.  Quand 
la  réserve  diminue  d'une  manière  rapide  et  sérieuse , 
l'inquiétude  naît  aussitôt  ;  si  elle  continue  à  décliner, 
l'alarme  s* empare  des  esprits.  Tel  est  le  fait  qui  s*est  in- 
variablement produit  dans  toutes  les  crises,  avec  une  in- 
tensité plus  ou  moins  énergique. 

On  voit  le  niveau  du  capital  disponible  s'affaisser;  il  a 
beau  présenter  des  ressources  imposantes,  on  prévoit  le 
moment  où  celles-ci  pourront  être  absorbées,  ot  on  se 
précipite  à  la  Banque  pour  s'approvisionner  de  numé- 
raire métallique  ou  fiduciaire,  n'importe  lequel,  car  le 
mécanisme  régulier  du  département  d%  l'émission  main- 
tient fermement  le  billet  dans  une  parité  absolue  avec 
l'or.  La  Banque  est  exposée  à  voir  restreindre  ses  res- 
sources actives  ;  elle  risque  de  manquer  de  comptant,  on 
en  veut  obtenir  à  tout  prix.  Le  taux  de  l'escompte  im- 
porte peu  alors,  il  ne  pèse  que  sur  une  opération  essen- 
tiellement temporaire  ;  la  perte  qu'il  fait  subir  est  peu  de 
«hose  en  présence  de  celle  qu'entraînerait  une  liquida- 
lion  précipitée  :  celle-ci  frapperait  le  capital  lui-même, 
la  première  ne  porte  que  sur  Vintérêt  ;  c'est  donc  rem- 
placer une  progression  géométrique  du  sacrifice  par  une 
simple  progression  arithmétique. 

La  réserve  du  département  de  la  Banque  devient  le 
point  de  mire  de  tous  les  calculs  :  tout  affaiblissement  de 
cette  réserve  contribue  à  exagérer  le  mal  réel  par  le  mal 
de  la  peur.  La  publicité  des  états  communiqués  au  de- 
hors trouble  alors  les  esprits,  qu'elle  devrait  calmer, 
l'élévation  rapide  du  taux  de  l'escompte  ne  suffit  plus, 
f accroissement  des  dépôts  privés  passe  inaperçu,  le  gou- 
verneur et  le  sons-gouverneur  de  la  Banque  ont  beau 
déclarer  que  la  réserve  leur  parait  suffisante  pour  faire 
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face  aux  évenlualitéa,  parce  qu'ils  voient  la  confiance 
des  déposants  leur  restituer  une  partie  de  ce  qu'enlèvent 
les  avances,  et  que  toute  crainte  au  sujet  des  retraite 
s'eiïacu  de  cette  manière,  en  même  lenips  que  la  part 
conservée  dans  la  prévision  de  remboursements  exigibles 
se  trouve  dégagée.  11  faut  alors,  pour  dominer  le  trouble 
des  esprits,  quelque  cbose  de  plus  saisissant,  bien  que  de 
moins  efficace  ;  on  demande  que  la  limite  imposée  à  l'é- 
mission de  billets  uoii  couverts  par  le  métal  devienne  plus 
llesible,  que  la  faculté  d'obtenir  du  comptant  s'élargisse, 
saus  que  la  Banque  risque  de  peser  sur  le  marché  par 
l'aliénation  forcée  des  fond-s  publics  qu'elle  possède;  il 
importe  que  la  crainte  de  voir  épuiser  la  réserve  s'ciVace 
au  moyen  d'une  permission  de  suspendre  VAcl  de  1844 
dans  cette  partie  de  ses  dispositions,  sauf  à  ne  faire  qu'un 
usage  trës-restreint  ou  même  à  ue  pas  faire  usage  du 
tout  de  cette  concession. 

Cette  suspension  a  eu  lieu  en  I8i7  sans  que  la  Hanque 
augmentât  l'émission  d'un  seul  billet  do  5  livres,  et  la 
panique  s'est  arrêtée  ;  elle  a  eu  lieu  en  1857,  et  sur  les 
2  millions  que  le  département  de  l'émission  a  été  autorisé 
à  transmettre  au  département  de  l'escompte,  celui-ci  n'a 
fait  usage  pour  fort  peu  de  temps  que  do  926,000  livrus  ; 
Témotion  publique  s'est  calmée.  La  crise  de  18G4  a  été 
traversée  sans  qu'on  eût  recours  à  cette  mesure,  ot  si, 
comme  nous  allons  le  voir,  elle  a  été  renouvelée  ea 
mai  1806,  tout  s'est  borné  à  une  latitude  accordée,  sans 
que  la  Banque  oM  l>osoiu  d'y  recourir.  Il  faut  avouer  que 
CCS  précédents  ne  justifient  guère  les  arguments  do  ceux 
qui  prétendent  que  la  Banque  d'Angleterre  mauque  do 
billets,  puisque,  bien  que  le  profit  d'un  escompte  élevé 
l'y  pousse,  elle  a  su  résister  à  un  cutraincmcut  périlleux, 
et  qu'elle  n'a  pomt  profilé  de  la  faculté  acquise.  Elle  a. 
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voulu  demeurer  fidèle  à  son  rôle  d'institution  publique, 
en  évitant  ce  qui  aurait  pu  porter  le  trouble  dans  le  cours 
régulier  de  la  circulation.  Elle  a  été  récompensée  de  sa 
fermeté  et  de  son  courage  par  un  accroissement  réel  du 
capital  disponible,  fourni  par  les  dépôts  dans  une  propor- 
tion bien  supérieure  à  celle  qu'aurait  pu  présenter  l'aug- 
mentation de  la  monnaie  fiduciaire.  Des  chiffres  irrécu- 
sables viendront  le  démontrer. 

L'émotion  populaire  était  poussée  le  11  mai  à  un  point 
qui  ne  laissait  plus  de  place  au  froid  calcul.  La  réserve 
de  la  Banque  avait  diminué  de  moitié  en  un  jour  ;  les 
courtiers  refusaient  de  négocier  les  meilleures  valeurs  et 
même  les  consolidés,  tant  qu'ils  n'auraient  pas  reçu  la 
pleine  assurance  que  la  Banque  continuerait  les  avances 
indispensables  ;  les  commerçants  les  plus  considérables 
et  les  banquiers  les  plus  accrédités  de  la  Cité  demandaient 
une  nouvelle  suspension  de  YAct  de  1844.  Le  gouverne- 
ment n'hésita  pas  à  l'accorder.  Il  fit  bien  ;  l'administrci- 
tioû  pratique  des  affaires  ne  permet  point  d'opposer  une 
roideur  inflexible  à  la  pression  des  circonstances.  Il  tran- 
sigea sans  sacrifier  le  principe ,  car  la  faculté  d'une 
émission  extraordinaire  rencontra,  comme  en  1847  et  en 
^857,  le  contre-poids  nécessaire  d'un  escompte  élevé  qui 
devra  être  maintenu  tant  que  la  Banque  ne  sera  point 
rentrée  dans  la  situation  légale.  De  cette  manière,  014  ne 

• 

risque  point  de  voir  une  mesure  exceptionnelle  détour- 
ïïéc  de  l'unique  application  qu'elle  peut  recevoir  sans 
^langer.  Le  cauchemar  d'une  limite  invariable  qui  faisait 
redouter  l'épuisement  absolu  de  la  réserve  disponible 
s  évanouit,  et,  comme  par  un  coup  de  baguette  magique, 
le  calme  revint  dans  les  esprits  sans  qu'il  fallût  fabriquer 
un  billet  de  plus.  On  évitait  donc  le  péril  véritable;  on 
n  a  point  fait  naître  la  pensée  qu'on  pourrait  impunément 
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lancer  dans  la  circulation  un  capital  fictif,  oITert  à  dus 
conditions  faciles. 

Loin  d'ètro,  comme  on  a  voulu  lo  faire  accroire,  une 
lacération  de  YAct  de  1844,  cette  mesure  exceptionnelle 
ne  fait  qu'appliquer  Tesprit  véritable  dans  lequel  la  loi  a 
été  conçue,  et  que  suivre  les  prévisions  de  son  illustre 
auteur,  sir  Robert  Peel.  Celui-ci  écrivait,  le  4  juin  1844, 
pour  répoudre  à  des  appréhensions  analogues  exprimées 
par  M.  Cotton  :  «J'ai  la  ferme  conviction  que  nous  avons 
adopté  toutes  les  mesures  de  prévoyance  que  le  lé^jçisla- 
teur  peut  sagement  consacrer  pour  prévenir  le  rc^tour  des 
crises  ;  celles-ci  peuvent  encore  éclater  malgré  toutes  nos 
prévisions,  mais  alors,  s'il  était  nécessaire  pour  les  com- 
battre d'assumer  une  lourde  responsabilité  ,  j'ose  dire 
qu'il  se  rencontrera  toujours  des  hommes  d'État  capables 
de  l'accepter.  »  M.  Gladstone  était  de  taille  à  répoudre  à 
cette  prédiction  de  sir  Robert  Peel  et  à  ne  point  répudier 
cette  part  d'un  glorieux  héritage. — VAcl  de  1844  n'est 
nullement  dépourvu  d'une  élasticité  nécessaire  ;  mais  il 
impose  une  condition  qui  no  permet  pas  d'agir  avec  pré- 
cipitation ou  légèreté.  Sir  Robert  Peel  l'indiquait  à  David 
Barcklay-Chapman,  qui  signalait  le  danger  possible  ;  il 
lui  disait  :  «  Il  reste  toujours  le  recours  à  la  reine  en 
conseil  ;  there  is  always  recourse  to  the  Queen  in  Council.  » 

Le  comte  Russell  et  M.  Gladstone  s'empressèrent  d'a- 
dresser, dans  la  nuit  même  du  11  mai,  au  gouverneur  de 
la  Banque,  une  lettre  officielle  dans  laquelle,  après  avoir 
rendu  justice  aux  efforts  faits,  ils  ajoutent  : 

a  11  est  des  points  importants  qui  établissent  une  différence  entre  la 
crise  actuelle  et  celles  de  1847  et  1857.  Ces  époques  ont  été  des  épo- 
ques de  détresse  commerciale^  mais  il  ne  paraît  pas  que  Tintérét  vital 
du  crédit  des  banques  y  ait  été  impliqué  au  même  degré  que  dans  la 
crise  actuelle. 
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«I  En  ce  moment,  au  contraire,  les  affaires  semblaient  comparative- 
ment avoir  [»is  un  cours  mesuré  et  calme,  lorsqu'un  ébranlement 
Tiolent  est  venu  les  frapper  avec  une  rapidité  intense,  en  restreignant 
toute  faculté  d'y  apporter  remède  par  la  réilexion.  Enfui  la  réserve  de 
la  Banque  a  subi  une  diminution  sans  précédent  pour  un  espace  de 
temps  aussi  court.  C'est  surtout  en  raison  de  cette  circonstance  que  le 
gouvernement  de  Sa  Majesté  n'bésite  point  à  regarder  comme  un  de- 
voir d*arrètèr  sans  aucun  délai  les  mesures  qui  semblent  le  mieux  cal- 
colééSy  afin  de  cafaner  Fesprit  public  et  de  conjurer  les  calamités  qui 
menacent  le  commerce  et  l'industrie.  Si  donc  les  directeurs  de  la  Ban- 
que d'Angleterre,  en  agissant  suivant  les  règles  de  prudence  qui  gou- 
vernent d^habitude  leur  administration,  trouvent  que,  pour  satisfaire 
les  demandes  légitimes  du  commerce,  ils  sont  amenés  à  étendre  les 
avances  et  les  escomptes  sur  des  sécurités  approuvées,  de  manière  à 
nécessiter  une  émission  de  billets  au  delà  des  limites  déterminées  par 
la  loi,  le  gouvernement  de  Sa  Majesté  leur  recommande  de  se  rendre 
immédiatement  à  la  nécessité  constatée,  et,  le  cas  échéant,  il  ne  man- 
quera pas  de  présenter  au  Parlement  la  demande  d'une  sanction. 

«  Néanmoins  aucun  escompte  et  aucune  avance  de  cette  nature  ne 
pourront  être  consentis  à  un  taux  inférieur  à  celui  de  10  pour  100,  et 
le  gouvernement  de  Sa  Majesté  se  réserve,  s'il  le  juge  indispensable, 
de  recommander  la  fixation  d'un  taux  encore  plus  élevé.  Déduction 
^te  par  la  Banque  des  sommes  qu'elle  jugera  convenable  de  calculer 
pour  la  couvrir  des  risques  et  des  frais  occasionnés  par  rémission 
supplémentaire,  les  profits  des  avances  correspondantes  appartiendront 
au  trésor  public.  » 

Dès  le  lendemain,  le  conseil  dés  directeurs  prit  la  réso- 
lution de  se  conforitier  aux  indications  transmises  par  lo 
gouvernement.  Il  éleva  imnlédiatemcnt  de  Ô  à  10  pour 
iOO  le  minimum  de  l'escompte  sur  les  lettres  de  change 
Payant  pas  plus  de  93  jours  à  courir,  afin  d'acquérir  la 
faculté  d'augmenter  l'émission  et  d'écarter  ainsi  les 
craintes  exprimées  au  sujet  do  l'épuisement  éventuel  de 
la  réserve.  Aussitôt  que  la  nouvelle  de  cette  mesure  se 
fut  répandue,  il  devint  évident  qu'une  aveugle  terreur 
cessait  de  peser  sur  la  population  ;  mais,  si  ce  que  la  situa- 
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UoQ  présentait  d'alarmant  pour  les  imaginations  sui 
tées  s'était  rasséréné  ,  il  n'en  restait  pas  moins  do  cruels 
vestiges  do  la  socousse  financière  de  la  veille.  Les  diverses 
associations  de  crédit  et  les  grandes  maisons  de  commerce 
inspiraient  encore  des  inquiétudes  persistantes.  11  était 
diflicile  de  détruire  la  fâcheuse  impression  produite  par 
les  bruits  répandue)  au  sujet  de  la  solidité  d'un  grand 
nombre  de  ces  établissements,  et  la  chute  de  plusieurs 
joint-stock  banks  et  de  quelques  comptoirs  privés  no  causa 
point  de  surprise.  Les  opérations  avaient  repris  néas- 
muius  sur  le  marché  des  fonds  publics,  remis  d'une  ter- 
rible alerte;  l'on  commençait  à  mesurer  avec  plus  do 
sang-froid  tes  chances  de  perte  et  d'amélioration  que 
présentaient  les  autres  valeurs. 

Le  gouverneur  de  la  Banque  et  scs-collfegues  siégèrent 
sans  interruption  pendant  toute  la  journée  du  samedi. 
Bien  que  le  travail  de  l'escompte  fût  singulièrement  ag- 
gravé par  suite  de  l'étendue  des  opérations,  on  se  plut  à 
reconnaître  que  le  service  ne  laissa  rien  à  désirer  sous  le 
rapport  de  la  promptitude  et  du  soin  mis  à  satisfaire  toutes 
les  demandes  légitimes.  D'énormes  transactions  avaient 
eu  lieu  depuis  deux  jours  ;  mais,  au  lieu  de  diminuer,  les 
dépôts  augmentaient  dans  une  proportion  rapide,  et  per- 
mettaient d'étendre  l'action  de  la  Banque  sans  épuiser  la 
réserve,  dont  le  public  cessa  de  se  préoccuper  dès  qu'il 
sut  que  la  Banque  avait  obtenu  la  faculté  de  la  recoosli' 
tuer  au  besoin  par  des  émissions  nouvelles.  Dès  le  lundi 
suivant,  14  mai,  le  grand  assaut  livré  aux  approvisionne- 
jnents  de  la  Banque  se  ralentit.  LMiorizon  était  moins 

■  sombre,  on  respirait  mieux.  La  Banque  n'avait  point  été 

forcée  de  faire  usage  de  la  faculté  ouverte  par  la  lettre  du  ^ 
gouvernement,  bien  que  les  ilemaiides  d'escompte  ne  I 
cessassent  point  il'nfflucf,  car  uu  ne  pouvait  se  procurer 

L        â 
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d'argent  qu'à  Threadneedle-street.  D'un  autre  côté ,  les 
grandes  compagnies  de  banque  et  beaucoup  d'autres  éta- 
blissements répondaient  avec  une  merveilleuse  exactitude 
aux  exigences  de  leurs  clients  ;  on  paya  rondement  et 
largement.  —  De  nouvelles  faillites  éclataient,  sans  avoir 
toutefois  l'importance  de  celle  du  black- friday .  La  place 
de  Liverpool,  engagée  dans  d'immenses  opérations  sur 
k  coton,  fut  nidement  secouée  ;  la  seule  maison  Mac- 
colloch  présenta  un  passif  de  20  millions.  A  Londres, 
les  négociants  indiens  Framjee  et  C°  de  Gresham-house 
suspendirent  leurs  payements  avec  10  millions  d*engagc- 
ments.  Nombre  de  constructeurs  de  navires,  d'entrepre- 
neurs de  chemins  de  fer^  de  sociétés  diverses  à  responsa- 
Mlité  limitée,  allongeaient  chaque  jour  la  liste  fatale  ; 
toutefois  on  ne  vit  plus  de  sinistre  égal  à  celui  de  YOve- 
ftnd'friday^  jusqu'au  commencement  de  juin,  où  la  chute 
delà  banque  Âgra  Masterraan  amena  un  désastre  plus 
grand  encore,  sinon  par  l'importance  proportionnelle  des 
pertes  à  subir,  du  moins  par  l'étendue  des  relations  at- 
teintes. Qu'il  nous  suffise  de  dire  que  le  bilan  de  cette 
compagnie  fmancière  atteint  presque  un  demi-milliard. 
On  a  beau  espérer  une  liquidation  assez  favorable,  ce 
chiiTrc  suffit  pour  mesurer  l'ébranlement  causé  par  la 
suspension  d'opérations  d'une  telle  importance. 

La  Chambre  des  communes  ne  pouvait  rester  impas- 
sible en  présence  d'un  ébranlement  pareil.  Le  jour  même 
i^' Y Overend-friday j  un  des  principaux  manufacturiers 
I  de  l'Angleterre,  M.  Bazley,  interpella  le  chancelier  de 
TÉchiquier  pour  lui  demander  quelles  seraient  les  faci- 
lités accordées  à  la  Banque  d'Angleterre  pendant  la  pa- 
nique. C'était  provoquer  la  suspension  de  VAct  do  1844  ; 
M.  Gladstone  no  fit  que  répondre  aux  sentiments  de  la 
Chambre  en  annonçant  qu'il  venait  d'expédier  au  gouver- 
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neur  et  au  sous- gouverneur  de  la  Banque  une  lettre  aoi» 
loguo  en  substance,  en  partie  identique  dans  les  teniMi|| 
à  celles  qui  leur  avaient  été  adressées  en  1847  et  en  ISSfci 
Cette  déclaration  fut  accueillie  par  des  applaudisscm 
unanimes,  qui  exprimaient  à  l'avance  une  sorte  de 
d'indemnité  pour  la  résolution  prise.  —  Le  jeudi  sui 
47  mai,  d'autres  interpellations,  faites  par  le  capi 
Grindley  et  par  M.  Wyld,  fournirent  au  chancelier 
l'Échiquier  l'occasion  de  préciser  avec  une  grande  ne 
le  sens  et  la  portée  de  cette  mesure.  On  lui  deman 
s'il  était  \Tai  que  la  Banque  avait  refusé  des  avances 
les  fonds  publics  en  se  fondant  sur  ce  qu'on  pouvait 
vendre  sur  le  marché,  et  si  elle  s'était  conformée  aux 
tentions  du  gouvernement  alors  qu'elle  n'avait  point 
do  la  faculté  d'augmenter  l'émission  des  billets  pouf 
appliquer  aux  besoins  des  banques  et  du  comm 
bien  que  cette  négligence  de  sa  p<irt  parut  enfrein 
une  obligation  formellement  imposée. 

La  réponse  de  M.  Gladstone  fournit  un  précieux  d 
ment  pour  l'histoire  de  la  deriiièro  crise  et  pour  la  êo; 
appréciation  de  la  politique  financière.  Elle  précise 
faits  et  pose  les  principes.  Après  avoir  déclaré  qu'il  n'a 
reçu  aucune  plainte,  le  chancelier  de   l'Échiquier  dit 
«  Ces  questions  ont  été  soulevées  d'une  manière  t 
opportune  ;  elles  me  fournissent  l'occasion  de  dissiper 
malentendu  qui  a  eu  cours  au  dehors,  et  qui  paraît 
affecté  dans  une  certaine  mesure  Topinioti  puWi 
mahmtendu  se  rattache  et  aux  avances  sur  fo 
et  à  l'escompte   du   papier  de  commerce, 
moyen  de  savoir  comment  la  Banque  d'An 
comportée   vis-à-vis  de  ces  deux  grande^ 
l'office  qu'elle  ro^-^'^  c'est  simplement 
chiffres  qui  ler  je  pense  qv^ 
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D  aura  la  conviction  que  la  Banque  ne  s'est  point  refusée 
prêter  sur  fonds  publies.  Voici  les  faits  :  les  avances 
^nacnties  par  la  Banque  d'Angleterre  sur  dépôt  do  fonds 
»   sont  élevées  vendredi ,  le  jour  de  la  pantquo  ,  à 
St9,000  liv.  st.  ;  le  lendemain   samedi ,   elles  ont  été 
e  747,000,  et  avec  les  diverses  sommes  prêtées  les  trois 
ours  suivants  elles  ont  atteint  un  total  de  2,874,000  liv.  st. 
environ  72  millions  de  francs)  en  cinq  jours.  En  ce  qui 
regarde  le  commerce  en  général,  le  meilleur  moyen  do 
nesiircr  l'aide  qu'il  a  reçue  par  suite  de  la  nianiëre  dont 
la  Banque  a  exercé  ses  fonctions,  c'est  de  constater  qu'elle 
a  consenti  des  avances  sur  lettres  de  change  et  des  es- 
comptes, pendant  le  même  laps  de  temps,  jusqu'à  coiicur- 
n&ce  de  9,350,000  liv.  st.  (plus  de  234  millions  de  francs), 
ee  qui  donne    un    total  d'avances    et  d'escomptes  de 
12,225,000  liv.  st.  (plus  de  333  millions  de  francs)  en  cinq 
jours.  Rien  qu'à  voir  ces  chifl'res,  on  reconnaît  qu'on  ne 
saurait  reprocher  à  la  Banque  de  s'être  refusée  à  fournir 
ta  commerce  l'assistance   voulue  ;  je  dois  ajouter  qu(3 
certaines  paroles  de  la  lettre  du  gouvernement  étniiMit 
eipressément  destinées  à  faire  connaître  que  l'on  ne  de- 
nit  point  s'attendre  à  ce  que  la  Banque  d' Angletern^  pût 
se  départir,  sous  la  pression  de  ces  circonstances  diffi- 
ciles, des  règles  de  la  prudence.  La  promesse  condition- 
nelle, signée  par  le  premier  ministre  et  par  moi,  consiste 
en  un  engagement  de  nous  adresser  aii  parlement  pour 
lui  demander  une  sanction  législative,  au  cas  où  la  néces- 
sité de  pourvoir  aux  avances  et  aux  escomptes  ferait  dé- 
passer la  limite  posée  par  la  loi  pour  rémission  des  hillets  ; 
mais  cette  promesse  se  trouve  suhordonn('îo  à  la  condition 
que  la  Banque,  au  lieu  de  fournir  à  chacun  ce  qu'il  de- 
mande, continuera  d'ohéir  aux  règles  de  prudence  qui 
la  guident  d'habitude.  C'était  là  une  restriction  d'une 
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grande  impoitanpc  ;  le  soin  de  l'appliquer,  ainsi  qu'il  « 
été  entendu,  est  entièrement  laissé  .'i  la  discréttoa 
directeurs  de  In  Banque  d'Angleterre,  dans  lesquels  l 
avons  toute  raison  de  placer  notre  confiance.  » 

Ces  explications  forent  très-favorahlement  accueiHi» 
par  la  (Chambre,  qui  s'associa  sans  hésiter  à  l'homma^ 
rendu  par  M,  Gladstone  à  la  conduite  libf-rale  et  judi- 
cieuse des  directeurs  de  la  Banque,  pendant  Icsépoqatt 
critiques.  Les  rMIfres  produits  valaient  à  cet  égard  la 
monstration  la  plus  éloquente.  Jamais  aucun  étahlisa» 
ment  financier  n'a  déployé  une  plus  grande  puissaMN 
d'action,  ni  plus  largement  fourni  son  aHsi.stance.  Ob 
Banque  d'Angleterre  a-t-elle  puisé  cette  force  inconf 
rable?  Dans  la  solide  structure  qui  écarte  jusqu'à  1'^ 
préhension  d'une  crise  monétaire  proprement  dite,  etf 
élëve  si  haut  le  crédit  dont  elle  jouit,  que  l'on  contieil 
garde  de  précieuses  ressources  pendant  les  périodw  lt| 
plus  tourmentées. 

Voici  quelques  données  décisives  à  cet  égard. 
10  mai  1866,  le  jour  où  Ovcrend,  Gurney  et  C*  sospot 
dirent  leurs  payements  ,  les  dépôts  privés  étaient 
13  millions  1/2  de  liv.  st.  {337  raillions  de  francs);  le  17l 
suivant,  ils  montaient  îi  1 8,()00,000  liv.  st.  (515  millioi 
de  franos).  Aussi  les  escomptes  se  sont-ils  élevés 
20,84i,217  liv.  st.,  chilFre  du  1 0  mai,  à  30,943,259 liv. a 
cbiiïrc  du  17  mai,  ce  qui  constitue  une  augmentation 
plus  de  ^.'iO  millions  de  francs.  Il  est  vrai  que  la  rêserVf 
du  département  de  la  banque  fut  réduite  jusqu'à 
730,830  liv,  st.,  moins  tlo  19  millions  de  francs;  mais  dit 
ne  tarda  pas  à  remonter.  —  Il  n'est  guère  possible  d( 
traiter  d'une  manière  légère  le  mécanisme  qui  procure 
un  si  grand  résultat,  en  mémo  temps  qu'il  met  à  l'nbn 
de  tout  échec  la  stabilité  de  la  circulation.  Alors  que  1b 
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département  de  la  Banque  contribuait  ainsi  à  sauver  le 
commerce  de  l'Angleterre,  le  département  de  l'émission 
continuait  sa  marche  impassible  et  régulière  :  il  possé- 
dait 16,279,670  livres  sterling  d'or  au  10  mai,  et  ce  total 
na  été  réduit  que  de  442,345  livres  sterling  au  17  mai^ 
par  suite  d'échange  de  pareille  somme  de  billets.  La 
caisse  contenait  donc  à  cette  dernière  date  15,837,325 
;'  fines  sterling  d'or.  Cette  masse  importante  correspon  - 
i  dait  à  une  circulation  do  près  do  27  millions  de  livres 
>  ilttrling  de  billets  accueillis  avec  une  inébranlable  con- 
fiance  ;  celle-ci  a  permis  de  concentrer  dans  les  sphères 
financières  et  commerciales  les  funestes  résultats  do  la 
êeniière  crise,  sans  que  la  régularité  et  la  sincérité  des 
transactions  civiles  en  aient  éprouvé  aucune  atteinte. 

La  rigidité  apparente  de  la  loi  crée  une  élasticité  ef- 
fcetive  plus  grande  que  celle  des  combinaisons  nrtifi- 
eielles,  impuissantes  &  rétablir  le  crédit  ébranlé.  Sans 
rien  compromettre,  en  maintenant  au  contraire  l'assiette 
invariable  de  la  circulation  et  la  stabilité  de  la  monnaie 
métalUque,  médium  des  échanges ,  évaluateur  commun 
^  produits  et  des  services,  une  organisation  ferme  et 
Téridique  de  la  Banque  a  suffi  pour  dissiper  l'orage,  pour 
rétablir,  sinon  l'état  normal  des  choses,  du  moins  un 
ordre  régulier  des  transactions.  Sans  doute  il  a  falhi 
payer  cher  le  capital  disponible,  dont  on  avait  fait  le 
pins  étrange  abus  :  mais  nous  ne  connaissons  guère  le 
moyen  de  livrer  &  bon  marché  ce  qui  est  devenu  plus 
ive  et  ce  qui  est  recherché  davantage. 

On  essaye  vainement  de  faire  peser  sur  YAct  de  1844 
me  responsabiUté  qui  ne  retombe  en  aucune  manière 
sur  les  dispositions  qu'il  consacre.  Non-seulement  il  y 
lurait  injustice  à  le  prendre  ainsi  pour  le  bouc  émissaire 
ies  lourdes  fautes  commises,  mais  encore  ce  serait  une 
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taient  de  toutes  parts:  jamais,  peut-être,  pareil  concoun 
de  circonstances  fatales  n'avait  conspiré  pour  rendre  le 
désastre  plus  complet  et  plus  terrible.  Cependant,  comme 
un  orage  qui  assainit  l'atmosphère,  cette  crise  doulou- 
reuse n'aura  abattu  que  ce  qui  ne  pouvait  résister  à  l'ac- 
tion du  temps  :  elle  a  mis  à  nu  beaucoup  de  plaies  la- 
tentes :  elle  a  coupé  court  aux  existences  chétives  d 
maladives:  mais  le  développement  vigoureux  du  com- 
merce de  TAngleterre  et  Taccroissement  des  recettes  da 
trésor  prouvent  assez  que  la  constitution  robuste  du  pays 
ne  se  trouve  pas  gravement  affectée.  Le  mal  existe  à  k 
surface  :  il  n*a  point  pénétré  dans  l'organisme  social. 

On  accuse  &  tort  sir  Robert  Peel  d'avoir  supposé  qv'H 
n'y  aurait  plus  de  crise  d'aucune  nature  :  YAct  de  1844 1 
guéri  radicalement  la  plus  dangereuse,  celle  qui  s'infiltre 
dans  toutes  les  relations  sous  la  forme  de  l'instabilité  mo- 
nétaire; la  loi  fournit  des  ressources  énergiques  pour 
combattre  les  autres  embarras ,  cela  suffit.  Il  v  aunit 
témérité  et  ingratitude  à  la  condamner,  parce  qu'elle  ne 
les  guérit  pas  toutes.  Les  charlatans  seuls  ont  recours 
à  un  spécifique  universel  qui  posséderait  la  puissanoe 
d'écarter  tous  les  maux  ;  la  médecine  n'en  connaît  pas, 
elle  constate  avec  empressement  et  elle  salue  avec  re- 
connaissaui^  les  remèdes  qui  dominent  certaines  affe^ 
tions  graves.  Que  dirait-on  si  quelqu'un  prétendait  con- 
damner la  quinine  parce  que  la  vertu  curative  de  cette 
sul^stance,  souveraine  contre  la  fièvre  tierce,  utile  contre 
d'autres  fiè\Tes,  ne  réussit  jms  contre  la  fièvre  cérébrale? 
Tel  est  le  sort  de  T. 4c/  de  1844  ;  U  n'a  point  la  prétentioa 
d'écarter  d'une  manière  absolue  les  crises  conunercialee 
et  thumcières,  mais  il  en  atténue  la  persbtance  et  eft 
abrt^ge  la  durée.  —  Oui,  dira-tn^n.  mais  à  quel  prix?  Au 
prix  d'un  iutért»t  usurain^  de  Tesiompte  à  10  pour  1001 
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—  Ici  encore  il  est  indispensable  de  voir  à  quoi  tiennent 
h  déperdition  et  le  resserrement  des  capitaux  disponibles, 
et  quel  est  le  vrai  coupable  sur  lequel  retombe  la  respon- 
sabilité de  l'escompte  à  10  pour  100* 


n.  —  Les  emiims  de  la  erise. 


Nous  avons  tracé  le  récit  rapide  et  fidèle  des  faits  en 
hissant  parler  le  plus  souvent  les  documents  officiels  et 
en  résumant  les  débats  publics.  Il  s'agit  maintenant  de 
scruter  la  nature  de  la  crise  et  d'en  indiquer  les  causes 
multiples  et  compliquées.  Non-seulement  elles  ont  amené 
me  secousse  violente,  mais  elles  continuent  h  retarder 
la  guérison.  Trois  mois  se  sont  écoulés  depuis  le  noir 
vendredi,  l'escompte  reste  encore  à  10  pour  100  à  la 
Banque  d'Angleterre  ;  celle-ci  n'ose  point  en  abaisser  le 
tanx,  car  la  réserve  commerciale  se  reforme  lentement  ; 
est  loin  d'avoir  retrouvé  la  proportion  ordinaire  avec 

dépôts  dont  la  masse  s'est  au  contraire  accrue. 

C'est  que  le  taux  élevé  de  l'intérêt  n'a  point  été  un  ac- 
cident ,  il  tient  à  des  motifs  plus  graves  que  ne  le  serait 
ttne  exigence  abusive  à  laquelle  le  marché  libre  ne  tîirde- 
ndt  pas  à  faire  renoncer,  s'il  présentait  une  masse  suffi- 
sante de  capital  disponible ,  et  si  celle-ci  n'avait  pas  été 
'Qdement  entamée  par  des  spéculations  hasardeuses,  pîir 
des  placements  inconsidérés. — L'appât  d'un  intérêt  élevé 
i  fait  de  plus  en  plus  de  l'Angleterre  la  pourvoyeuse  des 
sociétés  étrangères  et  des  emprunts  consentis  au  dehors. 
U  forme  nouvelle  des  sociétés  à  responsabilité  limitée  a 
imprimé  plus  d'audace  aux  entreprises  lointaines  et  aux 
plans  ambitieux  ;  les  ressources  privées  qui  alimentaient 
jusque-là  les  besoins  locaux,  se  sont  concentrées  entre  les 
mains  de  compagnies ,  à  Taflut  d'un  gros  bénéfice  et  plus 
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téméraires  de  leur  nature,  car  elles  sont  dirigées  par  dw 
hommes  qui  espèrent  gagner  beaucoup  et  qui  n'enga- 
gent qu'une  faible  part  de  leur  avoir  personnel ,   avoir 
quelquefois  problématique.  —  C'est  dans  ce  sens  qn'im 
écrivain  écossais,  M.  James  Stirling,  s'est  élevé  contre  le 
principe  posliltnliel  ^Jhe  pe$tihntiai principle)  de  la  limi- 
ted  liability.  Dans  un  temps  où  plus  que  jamais  on  voit 
sévir  la  maladie  murale  qui  pousse  les  hommes  à  tenter 
la  fortune  pour  s  enrichir  ra]iidement  sans  grand  travail, 
Tévangile  fmancier  nouveau  du  bénéfice  ilUmité  et  delà 
perte  limitée  devait  être  accuoiUi  avec  une  rare  faveur. 
Une  e^Lpérience  rudement  acquise  pourra  seule  conserver 
à  cette  forme  dassociatiou  les  avantages  que  nous  sommes 
loin  de  contester  d'une  manière  al)solue^  mais  qui  ont  été 
surfaits  do  beaucoup.  Au  début,  quand  tout  poussait  vers 
l'Eldorado  des  nouvelles  compagnies ,  lorsque  les  aver- 
tissements sévères  des  pertes  subies,  des  fautes  com- 
mises et  des  déceptions  encourues  manquaient  encore,  il 
était  tout  simple  qu'un  mouvement  considérable  se  pro- 
duisit de  ce  côté.  Quatre  années  se  sont  à  peine  écoulées 
depuis  que  le  législateur  a  tait  tomiier  les  entraves  et  oih 
vert  largement  le  champ  des  sociétés  à  responsabilité  li* 
mitée  ;  on  ne  saurait  s'étonner  que  bien  des  spéculateurs 
se  soient  précipités  dans  la  lice  avec  uue  aveugle  ardeur^ 
et  que  plus  d'une  fois  Timpéritie  et  les  entraînements  da 
gain  se  soient  heurtés  contre  la  fraude.  On  a  vu  éclore  ptf 
centaines  des  entreprises  de  toute  espèce ,  parmi  \^ 
quelles  il  en  est  de  boimes  et  d* utiles,  mais  beaucoup 
aussi  de  véreuses  et  d'imprudentes.  Une  partie  du  capital 
disponible  s'est  engouilrée  dans  cet  abime,  et  le  mal  s'est 
produit  encore  sous  un  autre  aspect.  Les  compagnies 
nouvelles,  surtout  les  compagnies  de  finance,  épuisaiefit 
tous  les  aititues  pour  attirer  les  réserves  actives  du  pay»j 
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m  les  alléchatit  par  Tappât  d'uti  intérêt  éUvé.  Qliand  on 
'eut  et  quand  on  espère  gagner  beaucoup  et  distribuer 
le  larges  dividendes,  on  ne  marchande  pas  les  conditions 
lu  crédit  qu'on  essaye  d'obtenir ,  une  concurrente  or- 
iente élève  le  taux  de  l'intérêt.  Telle  a  été  la  conséqUen(3e 
inévitable  des  sociétés  créées  en  si  grand  nombre  :  d'iltl 
côté,  elles  ont  absorbé  une  partie  des  ressources  disponi- 
bles en  diminuant  l'oflEro  du  capital  sur  le  marché  et  eu 
l'engageant  dans  des  opérations  aléatoires  ;  d'autre  part, 
elles  ont  poussé  à  l'élévation  du  tailx  de  l'intérêt.  Là,  se 
rencontre  une  des  principales  causes  de  la  crise. 

Pour  en  mesurer  l'influence,  il  faut  remonter  assez  haut 
dans  le  passé.  Les  banques  privées,  concentrées  entre  1rs 
mains  d'un  petit  nombre   d'associés,   n'ont  jamais  en 
Angleterre  payé  d'intérêt  sur    les  dépôts    ni  sur  les 
comptes'CourantSé  Quand  une  première  atteinte  a  été 
portée  au  monopole  de  la  Banque  d'Angleterre,  aujour- 
d'hui entièrement  détruit  (et ,  disods-le  en  passant ,  c*cst 
VActàe  4844,  cette  loi  qu'on  accuse  de  favoriser  le  privi- 
lège, qui  a  inauguré  le  régime  de  la  liberté  pour  le  véri- 
table office  des  banques,  distinct  de  l'émission  des  billets), 
les  compagnies  par  actions  {joint-stock  banks)  se  sont  ap- 
pliquées, à  l'exemple  de  VÉcosse,  à  utiliser  les  plus  minces 
réserves  en  offrant  un  intérêt  modique  à  ceux  qui  leur  ap- 
portaient leurs  fonds.  Elles  ont  varié  les  procédés,  mais 
en  obéissant  aux    règles  d'une   prévoyante  prudence. 
Tout  en  utilisant  un  champ  précieux,  demeuré  jusque-là 
en  jachère,  elles  prenaient  les  précautions  indispensa- 
bles pour  tenir  les  ressources  disponibles  au  niveau  des 
engagements  contractés.  Sous  ce  rapport,  nos  banques 
de  dépôt,  qui  se  multiplient  au  grand  avantage  du  pays, 
auraient  d'utiles  leçons  à  puiser  dans  l'expérience  un- 
glaise. 


IK  CMEL  nSàSJJ^E  IC  L 

Ht  T^nln  cwjri^r  eu  dvSr>-:i\^  îes  cZkfils  des  banques  de 
c<^j4  k  ci^if^c^  en  deiix  c^ê^iines^.  Ceux  qui  se  font 
c«T3Îr  Uî  <x-3iij!*e-<v:ici;t:.i  .•ar->ai:  tar^KHcn;  •  drtncing  at* 
tfMMiW:  tiùocbtsi:  iiL-izii  d'iiiî^eiv;.  oi;  n'en  toochent  qu'on 
trè^ui^ée  scr  îa  iiK*î&cpe  l«kJj>iie  iz>»ksoeile:  on  leur  dê- 
Irrrt  cm  «amet  >.a^«£K«î  et  vsi  caLîer  de  checks  ao 
nK'Ten  àesqsel^  iàS  c-ni  ^e  drC'h  de  â^-pc^ser  à  chaque  mo-  ^ 
ment  de  fouimt<  fr&rtSc^^ni^es.  jcf^su'à  concarrence  de  | 
Ti^^^ir.  E  en  e-l  ^utrecieii:  ô*s  «-mj-tes  de  déj«6t  propre- 
meut  dits  ôepùtii  oct^&tmif^  .  qnV^  esl  tenu  de  retirer  eo 
bk*c.  d'ordîniire  Après  nn  aris  prêalal*le.  Ces  dépôts 
pC4le&t  un  intérêt  fr-ÂOUr  suivant  la  durée  fixée  par  cet 
ATerdsâ^^ment.  Chaque  fc^  que  I\c*s  a}*f*c*rte  une  somme 
destinée  a  ce  ^nre  de  i laoeniest,  ^n  obtient  en  échange 
des  rnc^jÂ5se<  de  Jejii!n  n.,  n  :r ..ii>îtr:AÎ:Ies.  B  faut,  pour 
U>ucfa<:r  la  <-.*:2im€  def<i>e*,  que  îe  linéaire  signe  au  dos 
du  rt^ëfàssé  et  le  raf-prite  îui-mème.  sans  avoir  la  fa- 
culte  de  tirer  des  c.wvi?  siir  la  i^anque  ni  d'obtenir  de 
nLinltoursriDect  j-ctîà  1.  Un  c< rtain  crlai  >*écoule  toujours 
à  la  Grande  i^ant^i*:  de  Ls^^^d^n  t»#i  WcstMÎnstfr  il  est 
d  un  nioi>»  avant  que  ]  iiktercl  commence  à  courir  au  pro- 
fit du  déposant.  Ouant  aux  com{4e>  c^~*urants,  constam- 
ment di>jH>nibîes*  nous  \  eui^ns  de  dire  qu'ils  ne  portent 
jHnut  intext-t.  L'haî»:le  i>riH*K-fr  directeur  de  la  LondoH 
tWii  Wcsîimfis:rr  l^ifii^  M,  Giliort.  s'e^t  prononcé  contre 
une  i>areiUe  faveur  aocorô^x  aux  clients.  D  ne  faut  pas 
que  la  kmquo  soit  trv^p  ex}x»sef  à  des  nemboursements; 
oUo  supjH^rto  d  aiik  urs  de  ^nrands  irais  dont  elle  doit  se 
couvrir, 

Phisiours  banques  avaient  commencé  par  ser\"ir  un  in- 
tertM  Nur  les  oomptes-^i^urants :  elles  y  ont  renoncé  ou 
bu  n  elles  en  ont  rtsluit  le  taux  à  I  p^^ur  1(H>  ou  2  pour  lOO 
«u  plus  sur  h\  plus  faiMe  balance  mensuelle  :  encore  faut- 
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il  que  cette  balance  dépasse  un  chiffre  minimum  fixé 
d'avance.  De  cette  façon,  comme  il  arrive  souvent  que  la 
balance  tombe  au-dessous  de  ce  chiflrc,  le  service  de  l'in- 
térêt ne  constitue  qu'un  faible  chapitre  de  la  dépense  : 
il  a  une  importance  nominale  plutôt  qu'une  importance 
réelle. 

D  est  impossible  de  connaître  la  proportion  entre  les 
comptes-courants  et  les  sommes  remboursables  at  call, 
d'une  part,  et  les  dépôts  sur  récépissés  à  terme  d'un  mois, 
de  trois  mois,  de  six  mois  et  même  d'un  an,  de  l'autre. 
Cest  un  secret  religieusement  gardé  par  les  banques  : 
les  actionnaires  l'ignorent  ;  les  rapports  imprimés  ne  jet- 
tent aucun  jour  sur  la  question,  ils  englobent  dans  un 
même  ensemble  le  montant  de  toutes  les  sommes,  dépo- 
sées sans  intérêt  ou  à  un  intérêt  qui  augmente  avec  la 
durée  du  dépôt  obligatoire.  Toujours  est-il  que  la  sécu- 
rité de  ces  établissements  repose  en  grande  partie  sur  la 
distinction  pratique  établie  entre  les  comptes-courants  et 
les  dépôts  proprement  dits. 

Les  banques  anglo -colonial es,  notamment  celles  qui 
font  les  afTaires  de  l'Inde  et  de  l'Australie  et  qui  ont  leur 
siège  à  Londres,  ont  été  les  premières  à  s'écarter  de  ces 
ï'ègles  de  prudente  réserve.  Les  banques  nouvelles,  et 
Surtout  les  compagnies  à  responsabilité  limitée^  les  ont 
^^empiétement  mises  de  côté  ;  elles  ont  voulu  participer 
^ux  bénéfices  considérables  recueillis  par  les  anciennes 
l>anques,  en  négligeant  les  procédés  admis  par  celles-ci 
^t  en  ne  voulant  pas  se  rendre  compte  de  la  différence  de 
position,  amenée  par  le  temps. 

Jamais  champ  plus  riche  no  fut  offert  à  des  entreprises 

Wn  conduites,  puissamment  organisées,  que  celui  que 

rencontraient  les  joint-stock  banks  il  y  a  trente  ans.  Des 

^018  sévères,  dictées  par  un  rigorisme  outré  et  par  le  dé- 
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sir  de  favoriser  le  monopole  alors  existant  de  la  Banque 
d'Angleterre,  ne  permettaient  point  à  plus  de  six  asso- 
ciés de  se  réunir  pour  entreprise  de  banque,  et  les  astrei- 
gnaient tous  à  la  responsabilité  solidaire,  sans  aucune 
limite.  Les  hommes  riches,  à  moins  d'une  résolution 
ferme  et  d'une  vigueur  d^action  peu  commune,  hésitaient 
à  tout  risquer  en  ne  partageant  la  responsabilité  qq'avcc 
un  petit  nombre  d'associés.  Il  est  vrai  que  les  alTaires 
étaient  mieux  dirigées,  plus  soigneusement  surveillées  et 
plus  sagement  conduites  dans  lo  cas  où  un  capital  suffi- 
sant se  trouvait  acquis  par  des  hommes  habiles  et  ac- 
tifs: c*étaient  là  de  brillantes  exceptions,  largement  ré- 
compensées par  un  succès  solide.  La  masse  des  privaU 
banAers  était  loin  de  s'élever  à  uno  jiareille  hauteur  :  on 
en  rencontrait  beaucoup  de  faibles,  d'ignorants  et  de  peu 
scrupuleux.  De  là  les  faillites  multipliées  des  banques, 
qui  couvraient  le  sol  anglais  de  niint  s,  à  la  moindre  se- 
cousse financière.  L'habitude  des  dépôts  et  des  comptes- 
courants  était  sans  cesse  contrariée  et  restreinte  par  le 
défaut  de  confiance. 

L'établissement  des  joini-stocA'  b<mks  améliora  singa- 
lièrement  la  situation.  Par  l'elTet  naturel  d'une  bonne 
concurrence,  il  releva  aussi  la  condition  des  banques  pri- 
vées, forcées  de  grandir  dans  Festime  publique  ou  de 
disparaître.  Le  cercle  des  comptes  ouverts,  sous  toutes  les 
formes  dans  les  diverses  maisons,  s'élargit  rapidement  ;  ce 
n'étaient  plus  seulement  les  hommes  riches  et  les  gens 
d'affaires,  ce  furent  les  rangs  innombrables  de  la  classe 
moyenne  et  des  classes  laborieuses,  les  boutiquiers,  les 
petits  fabricants,  les  ouvriers,  qui  apportèrent  leurs  mo- 
diques rx-ssources,  et  qui  constituèrent  un  gros  capital, 
réveillé  d'un  long  engourdissi  ment  et  utilement  employé 
à  \iviSer  Tcsprit  d'entn^prise.  Un  iKireil  phénomène  ne 
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;urait  se  reproduire  deux  fois  dans  les  mêmes  propor- 
)n8.  La  moisson  la  plus  abondante  était  rentrée,  les  han- 
168  établies  dans  le  cours  dos  premières  années  do 
émancipation  n'ont  guère  laissé  qu'à  glaner  après  elles. 
y  a  diiL  ans,  il  ne  restait  déjà  plus  que  peu  d'argent  à 
BGiieilIir  ;  les  sommes  inactives,  bonnes  à  mettre  en  œu-r 
nre,  ont  encore  diminué  depuis.  Les  banques  nouvelles, 
encouragées  par  les  profits  qu'avaient  réalisés  leurs  ai- 
aies,  se  virent  obligées  de  leur  disputer  les  capitaux. 
Une  concurrence  extrême  s'établit  pour  attirer  les  dépôts, 
m  leur  assurant  un  intérêt  qu'ils  no  percevaient  point 
JBsqae-là^  ou  en  augmentant  le  taux  de  celui  qui  leur 
était  servi.  On  alla  chercher  des  spéculations,  donnant  dos 
profits  élevés,  en  province,  dans  les  colonies  ot  h  Tétran-r 
ger.  On  avait  épuisé  les  avantages  réguliers,  on  eut  recours 
ides  entreprises  plus  hasardeuses.  Chacun  s'empressait 
d'offirir  des  conditions  meilleures  aux  capitaux  dont  on 
sellicitait  le  concours  de  toutes  parts,  car  on  ne  pouvait 
rien  faire  sans  argent.  Les  anciens  établissements  solide- 
ment assis  se  trouvaient  entraînés,  eux  aussi,  dans  une 
voie  périlleuse,  sous  peine  de  voir  diminuer  leurs  res- 
xmpces  et  de  perdre  leurs  clients,  éblouis  par  de  plus 
ItFges  promesses. 

Ace  moment,  la  loi  de  1862,  en  ouvrant  libre  carrière 
à  toutes  les  formes  do  sociétés  à  responsabilité  limitée, 
66t  venue  singulièrement  aggraver  la  situation.  Le  parle- 
ment s'était  longtemps  refusé  à  celte  concession  réclamée 
pvdes  esprits  ardents.  Il  était  inévitable  qu'au  monuint 
>à  cette  résistance  était  vaincue,  où  les  digues  étaient  ou- 
vertes, beaucoup  do  mauvaises  compagnies  allaient  sur- 
)ir,  qu'elles  allaient  enchérir  les  unes  sur  les  autres  de 
romesses  et  d'avantages  offerts.  On  créa  surtout  k  l'envi 
e  nouvelles  sociétés  de  banque  et  des  maisons  d'es- 
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corapt*''.  Les  anciennes  faisaient  beaucoup  d'affaires,  car 
il  n'en  existait  même  pas  assez  pour  les  besoins  du  com- 
merce :  elles  j»âyai<^nt  de  gros  dividendes  ;  d'autres  les 
avaient  suivies  avec  un  succès  moins  éclatant,  mais  en- 
core raisonnable.  On  touchait  au  moment  où  le  sol  finan- 
cier épuisé  allait  manquer  à  la  culture.  Au  lieu  d'exploi- 
ter dfs  terrains  délaissés,  les  compagnies,  écloses  au  solefl 
de  la  responsabilité  limitée,  se  trouvaient  réduites  à  enle- 
ver aux  entreprises  existantes  une  partie  de  leur  do- 
maine. 

Au  début  de  cette  campagne,  en  4862  et  1863,  le  taux 
de  l'intérêt  était  bas.  On  éprouvait  de  la  difficulté  à  em- 
ployer sur  le  marché  monétaire  le  capital  disponible,  et 
l'on  se  trouvait  forcément  poussé  aux  aventures.  On  l'ai    '■ 
dit  depuis  longtemps,  Jo/m  Bull  est  capable  de  tout  sup- 
porter, mais  il  ne  résiste  guère  au  péril  de  rintérèi  & 
2  pour  100.  Dès  que  le  taux  de  l'argent  se  maintient  d'an© 
manière  prolongée  à  un  niveau  très-réduit,  s'il  ne  se  prè^ 
sente  pas  de  bonnes  affaires,  on  en  risque  de  mauvaises  ^ 
on  se  lance  dans  les  hasards  ;  les  réserves  se  dissipent, 
le  capital  disponible  est  entamé,  une  chute  énorme  ^^ 
tarde  pas  à  succéder  à  l'effervescence  de  l'esprit  d'entr^^ 
prise.  De  là  viennent  les  oscillations  extrêmes  de  l'int^' 
rêt.  C'est  afin  de  les  restreindre,  afin  d'empêcher  qt^^ 
lo  balancier  ne  s'éloigne  trop  du  centre  de  gravité,  po*^^ 
so  jïrécipiter  vers  la  hausse,  que  des  esprits  éminent^^ 
oniro  autres  M.  Tookc  et  sou  digne  disciple,  M.  Williai^ 
N<îwniarcli,  voudraient  combattre  une  baisse  exagérée?' 
('hose  singulière,  tandis  que  des  systèmes  empiriques  rè^ 
vent  le  taux  4  pour  100  comme  limite  maxima  de  l'es^ 
compte  de  lu  ]lanqu(»,  M.  William  Newmarch  indique  c0 
même  chillVo  de  4  pour  100  dans  son  dernier  écrit,  T/uf 
rtîMnl  /inancial  Panic^  couune  la  limite  minima  au-des- 
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SOUS  de  laquelle  il  serait  interdit  à  la  Banque  d'Angleterre 
d'abaisser  Tintérêt  perçu.  Elle  devrait  s'abstenir  de  prêter 
quand  le  niveau  du  marché  libre ise  trouve  plus  bas,  et 
profiter  de  ce  temps  d'arrêt  pour  s'approvisionner  de  mé- 
taux de  manière  à  faire  plus  aisément  face  aux  époques 
difficiles. 

Nous  préférons,  pour  notre  compte,  le  libre  jeu  de  l'offre 
et  de  la  demande,  nous  n'aimons  ni  les  maxima  ni  les 
minima  imposés  ;  nous  avons  foi  dans  le  cours  naturel 
des  choses,  pourvu  qu'il  ne  soit  point  faussé  par  des 
procédés  artificiels,  pourvu  que  Ton  empêche  les  expan- 
sions violentes  et  les  contractions  subites  de  la  monnaie 
fiduciaire,  appelée  forcément  à  jouer  avec  la  monnaie  mé- 
tallique le  rôle  d'évaluateur  commun  de  tout  ce  qui  s'é- 
change. Il  faut  que  la  circulation  mixte,  composée  de 
métal  et  de  papier,  se  comporte  comme  le  ferait  une  cir- 
culation purement  métallique.  En  dehors  de  ce  principe, 
il  n'y  a  plus  ni  sincérité  dans  les  prix,  ni  sécurité  dans  les 
transactions,  et  l'équilibre  rompu  entre  les  divers  mar- 
chés, au  lieu  de  se  rétablir  spontanément  en  vertu  du  li- 
bre commerce  de  l'or  comme  des  autres  marchandises,  se 
trouve  exposé  à  traverser  de&  phases  violentes. 

La  multiplication  des  compagnies  de  finance,  à  res- 
ponsabilité limitée,  a  exercé  une  triste  influence  sur  le 
marché.  Elle  a  conduit  à  une  exportation  considérable 
du  capital,  placé  à  un  intérêt  d'autant  plus  élevé  qu'il  se 
trouvait  exposé  à  plus  de  risques  ;  bien  plus  encore,  elle 
a  fait  consacrer  des  sommes  énormes  à  des  avances  en- 
gagées dans  des  affaires  dont  le  produit  ne  couvrira  ja- 
mais la  dépense.  La  meilleure  chance  se  présente  quand 
les  banques,  s'étant  fait  garantir  par  plusieurs  signatures, 
en  rencontrent  une  bonne,  qui  paye  pour  les  autres.  Alors 
les  compagnies  de  finance  assistent  impassibles  à  la  ruine 
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d'entreprises  qu'elles  ont  provoquées  par  d'imprudentes 
facilités,  et  dont  elles  ont  hâté  la  chute  par  la  perception 
d'un  intérêt  exorbitant.  Ne  faut-il  pas  qu'elles  distribuent 
de  gros  dividendes  pour  faire  monter  le  prix  des  actions? 
Il  s'agit  bien  d'un  service  à  rendre,  alors  qu'on  n'a  ou  en 
vue  qu'un  large  profit  à  recueillir  ! 

Cependant  ce  calcul  égoïste  manque  souvent  le  but  ; 
les  échecs  répétés  des  entreprises  écloses  en  serre  chaude 
ébranlent  la  confiance.  Les  pertes  deviennent  conta- 
gieuses, les  signatures  regardées  comme  les  meilleures 
perdent  leur  valeur,  le  crédit  s'affaisse,  et  ceux  qui  ont 
fourni  les  ressources  aux  banques  et  aux  maisons  d'es- 
compte commencent  à  exercer  sur  elles  une  pression  pA- 
nante.  Pour  les  calmer,  les  établissements  menacés  aiifï- 
mentent  encore  le  taux  do  l'intérêt  servi  ;  cet  expédient 
meurtrier  ne  fait  que  retarder  de  quelques  jours  rinstant 
fatal. 

L'organe  le  plus  accrédité  de  l'Angleterre  pour  les 
questions  financières,  V Economiste  si  habilement  dirige 
par  M.  Bagehot,  l'a  dit  récomment  :  on  ne  vit  jamais  et 
probablepient  on  ne  verra  plus  de  longtemps  commcttro 
d'aussi  insignes  folies  que  cellrs  qui  ont  marqué  le  cours 
des  deux  dernières  années.  Il  faut  que  l'Angleterre  ait  un 
tempérament  d'une  solidité  indestructible,  pour  avoir  ré- 
sisté à  tant  d'abus,  pour  supporter  comme  elle  l'a  fait  les 
mouvements  spasmodiques  d'une  crise  formidable,  con- 
séquence nécessaire  des  fautes  récentes.  La  défiance  ac- 
tuelle du  continent,  qui  contribue  à  maintenir  l'escompte 
de  Londres  à  un  taux  de  guerre,  doit  servir  do  leçou  : 
moins  elle  est  fondée,  plus  elle  constitue  un  avertisse- 
ment salutaire.  Jamais,  en  effet,  la  puissance  productive 
de  l'Angleterre  n'a  reposé  sur  un  terrain  plus  solide  ui 
plus  fructueux  ;  s'il  est  une  vérité  incontestable  enseignée 
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par  Adam  Smith^  c'est  celle  qui  consiste  à  regarder  le 
fruit  aonael  du  travail  d'une  nation  comoie  la  source  la 
plus  féconde  de  la  richesse.  L'Angleterre  ne  tardera 
pointa  réparer  les  pertes  subies  ;  déjà  une  situation  pros- 
père, une  industrie  florissante,  un  commerce  d'exporta- 
tion accru  dans  de  larges  proportions,  un  revenu  public 
progressif,  font  un  singulier  contraste  avec  le  désarroi 
financier,  et  ne  sauraient  tarder  à  y  mettre  un  ternie. 
Nous  ne  sommes  nullement  inquiet  de  l'avenir  de  ce 
grand  pays,  il  nous  semble  que  le  présent  apparaît  au 
dehors  sous  des  couleurs  beaucoup  trop  sombres.  On  ne 
saurait  continuera  demander  à  nos  voisins  tous  les  paye- 
ments en  or  et  à  tenir  en  défiance  leurs  titres  de  crédit  ; 
mais  Texpérience  acquise  ne  sera  point  pnrduo  par  eux  : 
ils  ont  éprouvé  une  fois  de  plus  combien,  mômn  en 
présence  d'une  circulation  affermie  par  la  rigueur  pré- 
voyante de  la  loi,  le  crédit  est  do  structure  légère  et  dé- 
fieate. 

Il  est  vrai  qu'on  s'est  trouvé  en  présence  d'une  réunion 
singulière  de  causes  et  d'influences  délétères.  Au  mo- 
ment même  où  un  taux  très-réduit  de  Tintérêt  portait  à 
se  lancer  à  tout  prix,  à  tout  risque,  dans  les  opérations 
les  plus  téméraires,  la  loi  sur  les  sociétés  à  responsabilité 
limitée  a  multiplié  les  compagnies  de  finance  et  les  mai- 
sons d'escompte  peu  expérimentées,  ardentes  au  gain. 
Bientôt  après  une  source  féconde  de  déceptions  s'est  ou- 
verte avec  le  nouveau  mode  d'entreprise  des  chemins  de 
fer.  A  l'entraînement  des  placements  multipliés  à  Vétran- 
ger,  on  a  vu  se  joindre  les  manœuvres  audacieuses  des 
ours  [bears)  *,  spéculateurs  âpres,  qui  ont  combiné  d'ac- 


*  Spéculateurs  à  la  baisse.  On  appelle  buUs  (taureaux)  les  spécula- 
lears  à  la  hausse. 
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tifs  efforts  pour  précipiter  la  chute  des  entreprises  vacil- 
lantes, afin  do  réaliser  de  tristes  bénéfices  sur  labaisse  des 
actions,  baisse  dont  ils  étaient  les  promoteurs.  L'ébran- 
lement causé  par  l'approche  d'une  grande  guerre  euro- 
péenne dont  personne  ne  pouvait  prévoir  la  marché 
rapide,  l'agitation  provoquée  par  le  bill  de  reform  et  le 
changement  inattendu  du  cabinet,  qui  a  mis  lord  Derby  à 
la  place  du  comte  Russell  et  M.  Disraeli  à  la  place  de 
M.  Gladstone,  expliquent  assez,  pour  nous  en  tenir  aux 
points  culminants,  l'invasion  et  la  persistance  de  la  crise, 
et  contribuent  à  faire  admirer  la  constance  énergique 
avec  laquelle  l'Angleterre  a  su  dominer  un  mal,  qu'il  lui 
avait  été  impossible  de  conjurer. 

Rien  de  plus  instructif,  en  ce  qui  concerne  l'action  des 
sociétés  à  responsabilité  limitée,  que  l'étude  du  désastre 
causé  par  la  maison  d'escompte  Overend,  Gurney  et  C*. 
Un  grand  nombre  de  créations  suscitées  par  le  système 
nouveau  étaient  venues  lui  disputer  le  terrain,  lui  faisant 
une  concurrence  acharnée.  Les  nouveaux  venus  cher- 
chaient à  multiplier  à  tout  prix  les  dépôts  qu'on  leur  con- 
fiait, et,  pour  ne  pas  se  voir  enlever  les  clients,  la  vieille 
maison  Gurney,  déjà  rudement  atteinte,  et  condamnée  à 
de  fâcheux  expédients,  se  lança  dans  la  même  voie  hasar- 
deuse que  ses  rivales.  Une  lutte  do  facilités  abusives  et 
d'offres  séduisantes  s'établit.  Le  taux  do  l'intérêt  servi 
s'éleva,  alors  que  le  produit  des  sommes  empruntées  res- 
tait le  même.  Pour  grossir  celui-ci,  afin  de  rétablir  entre 
les  recettes  et  les  dépenses  l'équilibre  qu'une  méthode 
vicieuse  avait  rompu,  on  fit  un  usage  excessif  et  périlleux 
des  avances,  consenties  à  un  prix  exorbitant.  Pour  nous 
servir  d'un  terme  nouveau,  dont  la  langue  des  affaires 
vient  de  s'enrichir  tristement  de  l'autre  côté  du  détroit, 
on  s'appliquait  à  faire  financer  les  entrepreneurs  do  che- 
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mins  de  fer,  chargés  d'énormes  constructions  sans  capital 
souscrit»  les  spéculateurs  hasardeux  et  les  établissements 
compromis.  On  leur  imposa  les  conditions  les  plus  dures. 
Le  taux  de  l'intérêt  allait  en  grossissant  ;  il  semble  sin- 
gulier qu'au  lieu  de  diriger  avec  une  animosité  blessante 
de  vives  attaques  contre  la  Banque  d'Angleterre  à  Tocca- 
sioQ  des  rehaussements  de  l'escompte,  on  ait  longtemps 
négligé  de  signaler  le  véritable  siège  du  mal^  la  concur- 
rence imprévoyante  que  se  faisaient  les  établissements  de 
finance  et  les  maisons  d'escompte,  pour  attirer,  par  l'ap- 
pât d'un  gros  intérêt,  les  ressources  disponibles.  N'est- 
ce  pas  ainsi  que  dernièrement  encore  les  classes  labo- 
rieuses   ont  vu  crouler  avec  désespoir  la  compagnie 
établie  sous    le   titre    pompeux  de   The    national  Sa- 
I  ^ngs'  bank  Association^  fondée  en  1856,  au  capital  de 
100,000  liv.  st.  en  actions  d'une  livre.  Cet  établissement 
ne  comptait  pas  moins  de  cent  soixante-quatorze  succur- 
sales, dont  trente-sept  dans  la  métropole  ;  il  avait  fait 
appel  par  des  prospectus  retentissants  aux  plus  faibles 
sommes,  lentement  amassées  et  rudement  conquises  par 
le  labeur  de  chaque  jour.  Il  prenait  en  pitié  les  3  pour  100 
des  caisses  d'épargne;  il  offrait  4,  4  1/2,  5  et  même  6 
pour  100,  accueillant  les  dépôts  les  plus  minimes  et  pro- 
Diettant  des  branches  [branch-banks]  partout  où  on  aurait 
souscrit  un  nombre  d'actions  suffisant  ;  surtout  il  insistait 
sur  la  sécurité  acquise  à  des  placements  si  avantageux. 
1^  classes  laborieuses  ont  cédé  à  la  tentation  trompeuse 
[^hat  tempting  delusion)  d'un  intérêt  élevé  ;  elles  s'en  re- 
pentent amèrement  aujourd'hui.  — On  dira  peut-être,  en 
invoquant  la  théorie  favorite  du  self-government  :  Les 
hommes  doivent  savoir  veiller  sur  eux-mêmes  et  sur  ce 
îui  leur  appartient.  D'accord,  nous  aimons  cette  fièie 
maxime,  néanmoins  c'est  à  la  condition  que  la  loi  ne  soit 
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pas  assez  élastique  pour  ne  fournir  aucun  reniëde  contre 
les  gens  peu  scrupuleux  à  Tégard  de  ce  qui  appartient  à 
autrui.  La  formation  des  sociétés  à  responsabilité  liâiiiée 
ollVc  des  facilités  dont  une  exacte  probité  ne  s'accom- 
mode guère.  La  banque  Overcnd,  Gurney  (tnd  C**,  à  la 
suite  d'une  impulsion  aussi  large  qu'imprudente,  était 
devenue  insolvable^  On  choisit  ce  moment  pour  la  re- 
constituer au  mois  d'août  186S,  sous  forme  de  société  à 
responsabilité  limitée,  au  capital  de  5  millions  de  liv.  st. 
(123  millions  de  francs),  divisé  en  100,000  actions  de 
50  livres  (1,250  francs)  chacune,  sur  lesquelles  16  livres 
(323  francs)  se  trouvaient  versées.  L'apport  de  l'ancienDO 
maison,  dont  on  connaît  l'état,  fut  payé  800,000  liv.  sU 
(12,300,000  francs)!  Les  titres  de  la  société  Overend,  Gur- 
ney and  C°  limited  se  négocièrent  avec  une  prime  élevé»*, 
qui  était  récemment  encore  de  10  liv.  st.;  elles  sont  tom- 
bées d'abord  à  12  livres  d'escompte,  c'est-à-dire  do  perte, 
et  depuis  qu'un  appel  nouveau  de  \  0  livres  a'  été  fait  parles 
liquidateurs  aux  malheureux  actionnaires,  ces  actions  ne 
sont  même  plus  cotées  à  aucun  prix. 

Une  série  d'opérations  vicieuses  et  des  charges  acca- 
blantes avaient  dissipé  les  ressources  de  l'ancienne  Com- 
pagnie ;  on  pouvait  espérer  que  la  leçon  aurait  profité  à 
la  direction  nouvelle.  11  n'en  a  pas  été  ainsi  ;  elle  multiplia 
les  opérations  hasardées  et  se  trouvait  au  bord  de  l'abime, 
quand  une  similitude  de  nom  vint  lui  porter  une  rude  at- 
teinte, lors  de  la  faillite  Overend,  Watson  and  C,  con- 
structeurs de  chemins  de  fer.  Victime  d'une  fraude 
audacieuse  de  la  part  de  la  maison  Pinto,  Pere:^  et  0, 
engagée  dans  une  quantité  de  mauvaises  aiTaires,  elle 
tenta  un  dernier  eitbrt  en  demandant  le  jeudi  matin^ 
10  mai,  un  secours  de  400,000  livres  sterling  (10  millions 
de  francs)  à  la  Banque  d'Angleterre.  Les  sécurités  offertes 
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étant  insuffisantes,  Tassisiance  dut  être  refusée  avec  un 
vif  regret,  car  les  directeurs  do  la  Banque  no  se  dissimu- 
laient nullement  ritnminence  du  danger  ;  ils  s'attendaient 
à  rexplosion  que  cet  événement  devait  produire.  Ce 
jour  même,  la  grande  maison  du  coin  fermait  ses  portes j 
et  le  lendemain  commençait  \  Overend- fridcty ^  le  black- 
Fridayt 

Ce  fut  dans  la  Cité  comme  la  secousse  d'un  tremble- 
ment de  terre  ;  la  violence  du  choc  échappe  à  toute  com- 
paraison ;  cependant  rien  n'était  imprévu  ,  il  avait  seu- 
lemeiit  été  impossible  do  calculer  à  Tavance  la  force 
destructive  du  fléau.  Le  taux  de  l'escompte  de  la  Bahquo 
d'Angleterre  était  déjà  à  6  pour  100  à  la  fin  d'avril  ;  dès 
les  premiers  jours  de  mai^  il  fut  successivement  et  rdpi- 
ment  porté  à  7,  à  8  et  à  9  pour  100.  Le  jeudi  matin, 
10  mai,  les  avances  sur  fonds  pubUcs  étaient  taxées  h 
iO  pour  1 00.  Le  baromètre  financier  marquait  la  tempête  ; 
à  mesure  que  les  moyens  d'action  de  nombreuses  compa- 
gnies s'affaisaient,  les  demandes  affluaient  de  plus  en  plus 
à  la  Banque  ;  la  réserve  baissait,  car  l'importation  de  tout 
l'or  de  TAustralie  ne  suffirait  point  pour  la  maintenir  au 
même  niveau^  quand  l'équilibre  se  trouve  rompu  entre  oe 
qu'on  apporte  et  ce  qu'on  retire,  quand  on  prête  plus 
que  Ton  ne  reçoit,  et  que  les  exigences  des  emprunteurs 
>'onten  croissant.  Les  ressources  les  plus  larges  ont  leur  li- 
mito  j  celles  de  l'Angleterre  sont  énormes,  l'imprévoyante 
vdeur  de  la  spéculation  avait  cependant  réussi  à  épuiser 
isYoir  disponible <  Une  augmentation  constante  et  colos- 
se de  la  richesse  n'avait  pas  suffi  pour  tenir  tête  à  l'ex- 

pftnsion  violente  des  entreprises. 
Le  mécanisme  de  la  production  se  trouvait  dépassé  en 

rapidité  par  le  mécanisme  de  l'absorption  des  placements. 

^1  y  à  vingt  ans,  le  savant  statisticien  Porter  estimait  à 
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60  millioiis  dp  livres  (i,SÛO  millions  de  francs)  te  progr^i 
annuel  de  la  richesse  de  la  Grande-Bretagne  ;  le  chiiTre  a 
au  moins  doublé  depuis.  M,  Newmaich  et  V Eco?tomist  le 
portaient  h  130  millions  de  livres  sterling  (3  milliards  250 
millions  de  francs)  il  y  a  peu  d'années  ;  des  autorités  com- 
pétentes relèvent  jusqu'à  ISO  et  même  200  millions  de 
livres  sterling  (3  milliards  7S0  millions  à  3  milliards  do 
francs.)  11  ne  faut  pas  oublier  que  i-c  capital  ne  saurait  élro 
employé  on  totalité  ;  la  rente  et  le  prix  des  immeubles  ont 
monté  sans  fournir  l'objet  du  commerce  d'exportation; 
on  ne  saurait  s'en  servir  non  plus  pour  payer  les  articles 
apportés  du  dehors,  ni  pour  solder  les  emprunts  turc», 
égyptiens,  brésiliens,  etc. 

Quant  aux  épargnes  disponibles,  elles  ont  en  partie 
pris  cette  direction;  beaucoup  ont  été  consolidées  dans 
des  travaux  d'une  utilité  contestable  et  d'un  rendemeDl 
médiocre  ou  nul  ;  beaucoup  ont  été  englouties  dans  des 
entreprises  imprudemment  conçues  et  mal  exécutées.  Les 
sociétés  à  responsabilité  limitée  en  ont  absorbé  une  bonne 
part  :  il  n'y  aurait  encore  que  demi-mal,  si  le  passé  pou- 
vait se  liquider  au  moyen  du  sacrifice  déjà  subi  ;  mais 
presque  toutes  ces  sociétés  n'ont  eu  que  le  nom  de  r«s- 
ponsahililé  limitée,  du  moins  quant  aux  sommes  versées. 
Les  fondateurs,  afin  de  trouver  plus  facilement  des  sous- 
cripteurs, leur  ont  demandé  une  faible  partie  du  montant 
des  actions  ;  ils  faisaient  ainsi  briller  l'attrait  d'un  capital 
imposant,  et  reportaiontsur  l'avenir  la  charge  du  présent. 
La  maison  Overend,  Guruoy  uîtd  C  iimited  n'avait  fait 
verser  que  15  livres  sur  SO.  L'actionnaire  ne  s'en  trouve 
pas  moins  engagé  jiour  le  surplus,  il  est  tenu  de  parfaire 
tout  ce  que  le  déficit  constaté  peut  exiger.  C'est  ea  fait 
une  sorte  de  responsabilité  illimitée  qu'il  encourt,  et  les 
inquiétudes  répandues  rendent  cotte  perspective  fort  som» 
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brc;  elles  pèsent  sur  tous  ceux  qui  ont  eu  le  malheur  de 
s'engager  trop  légèrement  dans  des  opérations  dont  ils  ne 
mesuraient  pas  la  portée.  Nombre  d'entreprises  ont  ruiné 
déposants  et  actionnaires  en  laissant  ceux-ci  sous  le  poids 
de  graves  engagements. 

Les  fatales  découvertes  faites  à  cet  égard  ont  révélé  que 
beaucoup  de  capitaux  souscrits  et  beaucoup  de  dépôts 
réalisés  étaient  consacrés  à  de  mauvais  placements.  Rien 
de  plus  naturel,  par  conséquent,  que  la  furie  avec  laquelle 
\Overend-friday  a  vu  les  intéressés  se  précipiter  sur  tou- 
tes les  caisses.  Une  réaction  violente  se  faisait  jour  contre 
la  confiance  des  trois  dernières  années.  La  panique  finan- 
dère  [crédit  panic)^  tel  est  caractère  saillant  de  la  der- 
nière crise.  Le  Times  a  beau  dire  dans  un  langage  pitto- 
resque que  toutes  les  paniques  viennent  du  crédit  ébranlé, 
comme  tous  les  poissons  sortent  de  l'eau.  Il  est  impossi- 
ble de  se  méprendre  sur  la  physionomie  que  présente 
celle  qui  vient  d'affliger  TAngleten^e.  A  l'exception  de 
quelques  spéculations  immodérées  sur  le  coton  et  le  fer, 
le  commerce  était  sain,  l'industrie  vigoureuse,  les  récol- 
tes n'avaient  pas  manqué.  UAct  de  1844  avait  élevé  une 
digue  infranchissable  contre  une  crise  monétaire  propre- 
ment dite.  Les  signes  principaux  de  la  tourmente  de  1825 
etdecelles  de  1837,  1847,  1857,   1864,  manquaient  en 
grande  partie.  Par  contre  jamais  les  signes  précurseurs 
d'une  crise  financière  ne  se  présentèrent  plus  complets  et 
plus  menaçants,  jamais  aussi  le  choc  subi  n'arriva  avec 
cette  rapidité  foudroyante. 

Le  mal,  quelque  grave  qu'il  paraisse,  semble  moins 
profond;  il  laissera  des  traces  moins  sensibles.  Répé- 
tons-le, si  les  banques  faibles  ont  disparu,  les  banques 
solides  se  sont  fortifiées,  et  leur  utile  influence  ne  cessera 
point  de  s'exercer.  Si  nous  résistons  au  mirage  de  la  li- 
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bcrté  d'émission,  fonction  tout  à  fait  socondairo,  et  fonc- 
lion  distincte  du  véritable  office  do  banque  ;  si  nous  avons 
toujours  maintenu  le  principe  que  le  billet  faisant  office 
de  monnaie  réclamait,  comme  celle-ci,  l'unité  et  la  stabi- 
lité, et  devait  appeler  Faction  de  TÉtat,  dont  le  premier 
devoir  était  de  veiller  à  la  fidélité  et  à  la  sécurité  de  la 
monnaie  fiduciaire  comme  de  la  monnaie  métallique,  au 
même  titre  qu'il  est  appelé  à  veiller  à  la  rectitude  des 
poids  et  mesures,  nous  sommes  aussi  le  partisan  décidé 
de  la  liberté  des  banques  sainement  entendue,  sans  mé- 
lange d'aucune  fiction  et  d'aucun  artifice.  Un  grand  en- 
seignement sort  de  la  crise  financière  de  TAngleterre  : 
c'est  grâce  à  la  solidité  de  la  circulation  garantie  par  Y  Ad 
de  1844  que  les  désastres  privés  n'ont  point  dégénéré  en 
un  désastre  public.  D'un  autre  côté,  si  certains  établisse- 
ments ont  sombré,  la  grande  et  féconde  institution  des 
banques  de  dépôts  cet  actif  intermédiaire  entre  le  capital 
qui  s'offre  et  la  demande  qui  se  présente  pour  l'employer, 
n'a  fait  que  se  retremper  durant  l'épreuve.  Les  saturnale» 
d'une  spéculation  ébontée  ont  pu  dissiper  des  capitaux, 
nombreux,  elles  n'ont  pas  porté  atteinte  au  principe  du 
bien-être  général.  Les  banques  de  dépôt,  appuyées  sut 
la  base  inébranlable  de  la  circulation ,  garantie  par  ta 
Banque  d'Angleterre,  forment  le  plus  puissant  levier  d^ 
l'activité  productive.  Ce  que  nous  pouvons  faire  de  mieu^ 
en  France,  c'est  d'en  bien  étudier  le  mécanisme  et  d^ 
nous  l'approprier. 

Le  chiffre  des  dépôts  que  possédaient  on  1865  les  insti-' 
tutions  de  crédit  de  Londres  dépassait  100  millions  deli^ 
yres  (2  milliards  SOO  millions  de  francs).  La  Londoncand 
Westminster  bank  recueillait  à  elle  seule  près  d'un  demi-* 
milliard  de  ressources  actives.  En  réunissant  ce  résultat  8^ 
celui  obtenu  par  trois  autres  grandes  banques,  la  Londcf^ 
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Joint-Stoek^  Y  Union  Bank  of  London  et  la  London  and 
Comtyy  on  arrivait  à  un  total  de  70  millions  sterling 
(i  milliard  750  millions  de  francs)  ^  On  ne  saiurait  relever 
d'une  manière  précise  le  chiffre  dos  dépôts  pour  tout  le 
royaume«uni,  mais  les  renseignements  que  nous  avons 
recueillis  nous  le  font  évaluer  au  minimum  do  240  ou 
300  millions  de  livres  sterling  (6  ou  7  milliards  4/2  de 
fraocs).  On  Ta  estimé  jusqu'à  400  millions  sterling  (10  mil- 
liards do  francs).  Ces  données  colossales  suffisent  pour  im- 
primer la  conviction  que  là  se  rencontre  l'avenir  du  crédit, 
et  non  dans  l'accroissement  périlleux  d'une  monnaie  fidu- 
ciaire sans  garantie  métallique.  Les  plans  les  plus  avan- 
tageux se  bornent  à  promettre  de  ce  côté  quelques  cen- 
taines de  millions  de  francs,  nous  savons  à  quel  prix. 
N'est-ce  pas,  malgré  l'importance  de  la  somme^  quelque 
chose  de  mesquin  en  face  des  milliards  qu'un  crédit  sain, 
assis  sur  un  numéraire  fidèle,  assure  aujourd'hui  à  l'An- 
gleterre par  l'office  régulier  des  banques  de  dépôt? 

Les  cITorts  des  oitrs  {bears),  si  funestes  aux  compagnies 
inspectes^  ont  été  impuissants  contre  les  grandes  ban- 
ques de  dépôt.  Le  bearing  (spéculation  combinée  à  la 
baisse)  a  joué  un  grand  rôle  dans  la  dernière  crise  finan- 
cière de  l'Angleterre  :  des  manœuvres  illégitimes  de 
bourse  ont  précipité  un  désastre  qu'elles  n'auraient  pas 
à  elles  seules  pu  produire.  Des  combinaisons  hostiles  ont 
traqué  les  titres  de  certaines  compagnies  ;  elles  ont  fait 
vendre  à  tout  prix  les  actions,  afin  d'exciter  l'alarme  des 
déposants  et  de  faire  encore  baisser  les  titres  par  suite  du 
nm  sur  les  caisses.  On  a  été  jusqu'à  dénoncer  des  person- 
nes occupant  de  hautes  positions  dans  diverses  entrepri- 
ses, qui  auraient  trempé  dans  ces  manœuvres  déshono- 

'  Le  chiffre  de  ces  dépôts  a  encore  augmenté  en  i8C6. 
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rantes.  Pendant  longtemps,  les  taureaux  {bulls)  ont  été 
vaincus  et  les  ours  (bears)  ont  été  triomphants.  A  Londres, 
les  esprits  se  sont  vivement  émus  de  cette  persistance  de  la 
baisse  ;  un  membre  du  parlement,  M.  Leeman,  a  même 
déposé  une  proposition  tendant  à  refréner  le  bearing. 

Le  bearing  a  beaucoup  contribué  à  la  convulsion  de 
V  Overend" friday .  Cela  vient  à  l'appui  de  l'opinion  qui 
considère  la  crise  de  I8669  non  pas  comme  une  panique 
du  capital  provenant  de  l'épuisement  des  ressources,  non 
pas  comme  une  panique  commerciale  fruit  d'une  spécula- 
tion désordonnée,  non  pas  comme  une  panique  moné- 
taire (Ati//to/i-/Mmtc)  ayant  sa  source  dans  une  diminution 
de  numéraire  ou  dans  la  suspicion  jetée  sur  les  billets 
de  banque,  mais  comme  une  panique  financière  amenée 
par  une  maladie  du  crédit,  à  laquelle  ont  principalement 
conduit  :  l'explosion  des  sociétés  à  responsabilité  limitée, 
les  manœu\Tes  des  spéculateurs  à  la  baisse  et  les  fausses 
combinaisons  sur  lesquelles  repose  la  construction  des 
chemins  de  fer. 

L*.4f/  de  1844,  sur  lequel  on  a  prétendu  faire  retomber 
la  responsabiUté  de  la  tourmente,  a  fourni  au  contraire 
un  puissant  moyen  de  défense  contre  la  crise  ;  parmi  les 
hommes  qui  font  autorité  dans  la  question,  presque  an- 
cuu  ne  nivlame  la  liberté  démission;  loin  de  prévenir 
rinvasiou  du  mal,  elle  n'aurait  fait  que  Taggraver.  Beau- 
coup d'essais  ont  été  pnuluits,  beaucoup  de  proposition^ 
ont  été  faites  jn^ur  empêcher  à  l'avenir  le  retour  d'une 
commotion  jianMlle  à  celle  du  noir  t^ndrtdi.  Nous  venons 
de  donner  le  rvcit  tidèle  Je  cette  tourmente  ;  nous  essaye- 
rv^us  d'en  aborUer  Tetude  sous  ce  nouvel  aspect. 
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1/jâet  de  «844  et  la  liberCé  des  banques  \ 

I 

L'Angleterre  vient  de  passer  par  une  épreuve  qu'elle 
'avait  jamais  subie.  Plus  d'une  fois  des  crises  forroi- 
.ables  ont  éclaté  de  l'autre  côté  du  détroit,  plus  d'une 
ois  un  commerce  colosscil,  une  industrie  merveilleuse, 
m  crédit  étendu,  une  richesse  sans  cesse  croissante,  y 
ont  éprouvé  un  rude  ébranlement.  On  y  connaissait  les 
runs  upon  the  bank^  c^est-à-dire  les  assauts  livrés  par  les 
détenteurs  de  billets  et  par  les  déposants  aux  caisses  des 
institutions  de  crédit;  mais  jamais  on  n'avait  vu,  pour 
nous  servir  de  l'expression  du  président  actuel  du  Board 
ofTrade  (ministre  du  commerce),  sir  Stafford  Northcote, 
nn  run  upon  England,  causé  par  la  méfiance  répandue  à 
l'étranger.  —  Malgré  le  taux  élevé  de  l'escompte,  qui  as- 
surait un  beau  revenu  aux  détenteurs  des  lettres   de 
change  disposés  à  attendre  l'échéance  de  ces  titres,  les 
remises  sur  l'Angleterre  ont  été  délaissées,  et  les  soldes 
ont  du  en  grande  partie  être  payés  en  or.  Ce  coup  a  porté 
atteinte  non-seulement  aux  intérêts  les  plus  vivaces  du 
pays,  mais  encore  à  la  fierté  du  sentiment  public.  La 
Grande-Bretagne,  ainsi  que  l'a  reconnu  Y  Economiste  s'é- 
Wt  résignée  à  ne  plus  peser  sur  le  monde  comme  puis- 
s^cc  militaire,  elle  savait  qu'elle  rie  représentait  qu'une 
puissance  géographique  de  second  ordre  ;  mais  son  or- 
gueil était  satisfait  du  rôle  de  grande  puissance  financière. 
Son  amour-propre  a  été  blessé  dans  ce  qu'il  avait  de  plus 
sensible  lorsqu'elle  a  vu  la  défiance  générale  repousser 
ses  valeurs  de  crédit,  si  recherchées  jusque-là  dans  le 
monde  entier. 

*  Ce  travail  a  paru  dans  la  Revue  des  Deux  Mondes  du  {"  septembre 

i866. 
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Tel  a  été  le  caractère  saillant  et  nouveau  de  la  crise  ac- 
tuelle ;  on  peut  être  assuré  que  rien  ne  sera  négligé  pour 
prévenir  le  retour  d'une  pareille  calamité.  Les  hommes 
d'affaires  ont  les  sensations  vives,  mais  la  mémoire 
courte.  S*il  ne  s'agissait  que  d'une  de  ces  secousses  pério* 
diques  qui  portent  de  rudes  coups  aux  fortunes  privées, 
on  n'y  penserait  plus  dans  six  mois,  car  le  mouvement 
fécond  du  travail  ne  tardera  point  à  compenser  les  pertes 
subies.  Il  en  est  autrement  de  l'échec  éprouvé  par  le  cré- 
dit extérieur  de  la  Grande-Bretagne  ;  c'est  une  bataille 
perdue  qui  laissera  un  long  souvenir.  Il  ne  suffirait  pas 
de  s'approvisionner  de  canons  rayés  et  de  fusils  à  ai- 
guille, de  construire  des  moniiors  ou  d'étendre  les  forti- 
fications pour  garantir  désormais  le  royaume-uni  ;  il  faut 
sonder  courageusement  la  plaie  financière,  y  porter  au 
besoin  le  fer  chaud  et  rétablir  dans  l'estime  de  l'univers 
la  force  vitale  qui  anime  ce  grand  corps,  o  Les  chiens  do 
garde  sont  nécessaires  pour  présenter  le  troupeau,  »  di- 
sait le  duc  de  Wellington  ;  ce  qui  est  plus  nécessaire  en* 
core,  c'est  que  le  troupeau  continue  de  prospérer.  Aussi 
toutes  les  institutions  financières  vont-elles  passer  au 
creuset  de  la  discussion  ;  on  peut  s'en  rapporter  sous  ce 
rapport  à  l'esprit  sérieux  et  investigateur  des  Anglais,  ai- 
guisé par  Tintérèt  national  mis  en  éveil.  On  laissera  de 
côté  tout  vain  ménagement  ;  on  essayera  d'atteindre  le  mal 
dans  sa  racine.  Aucun  principe,  quelque  éprouvé  qu'il  par 
raisse,  ne  saurait  se  soustraire  au  plus  minutieux  examen. 

L'occasion  semble  favorable  aux  innombrables  faiseurs 
de  projets  pour  mettra  en  avant  les  réformes  qu'ik  prô- 
nent depuis  longtemps,  notamment  en  ce  qui  touche  le 
régime  de  la  circulation  fiduciaire.  Le  prestige  de  la  ri- 
chesse générale  s*est  trouvé  voilé;  ne  faut-il  pas  s'en 
prendra  à  une  mauvaise  ort:anisation  du  crédit  ?  Les  res- 
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sources  de  l'Angleterre  se  sont  montrées  insuffisantes  ; 
n'eat-ce  pas  le  moment  d'essayer  de  la  merveilleuse  pa- 
nacée d'une  multiplication  plus  abondante  do  la  monnaie 
créée  sans  effort  et  sans  peine  ?  h'Act  de  1844  n'a-t-il  pas 
été  comme  le  dragon  jaloux  qui  défendait  l'entrée  du 
nouveau  jardin  des  Hespérides?  ne  faut-il  point  l'écarter 
afin  de  prêter  secours  à  tous  ceux  qui  demandent  des 
avances?  N'est-il  pas  honteux  pour  l'Angleterre  qu'elle 
ait  subi  pendant  trois  mois  l'escompte  à  10  pour  100, 
tandis  que  la  Banque  de  France  ne  demandait  que  4  et 
3 1/2  pour  100?  Rien  n'a  été  épargné  dans  ce  sens  de  ce 
qui  peut  irriter  et  de  ce  qui  peut  séduire  les  esprits.  C'est 
en  vain  qu'il  y  a  deux  ans  M.  Goschen,  dans  son  remar- 
quable écrit  intitulé  Sept  pour  cent  {Sevcnper  cent)^  avait 
misa  néant  ces  spécieux  artifices  ;  on  a  profité  de  l'exci- 
tation du  public  pour  reproduire  le  même  thème,  et  des 
besoins  factices  ont  cherché  à  ressusciter  des  erreurs  vic- 
torieusement réfutées.  Toutefois  les  fantaisies  attardées 
des  disciples  déguisés  de  Law  ne  nous  inquiètent  guère 
pour  un  pays  positif  et  éclairé  comme  l'Angleterre.  Des 
systèmes  sérieux  peuvent  seuls  y  être  sérieusement  dé- 
battus. Tous  les  hommes  dignes  d'être  écoutés  y  sont 
fermement  attachés  au  principe  de  la  circulation  métal- 
lique; ils  n'admettent  le  billet  qu'autant  qu'il  représente 
fidèlement  l'or,  et  qu'il  s'échange  à  volonté  contre  de 
*  Or  ;  ils  ne  diffèrent  que  quant  au  mode  à  choisir  pour 
*^urer  ce  résultat  capital.  Les  membres  de  l'ancien  et 
du  nouveau  cabinet^  la  Chambre  des  lords  et  la  Chambre 
de»  communes^  le  club  d'économie  politique  et  les  or- 
S^nes  accrédités  de  la  presse^  tout  le  monde  est  btillio- 
^ist  \  sévèrement  bullionisl;  tout  le  monde  aujourd'hui 

^  Nom  donné  aux  adeptes  du  syslème  métallique. 
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comprend  que  la  monnaie  n'est  pas  simplement  un  signe 
d'échange,  qu  elle  doit  être  un  équivalent,  posséder  une 
valeur  intrinsèque,  afin  de  senir  d'évaluateur  conmiun 
de  tous  les  produits  et  de  tous  les  ser\îces,  de  véhicule 
au  conmierce  international. 

C'est  le  souveniin  d'or,  d'un  poids  et  d'un  titre  déter- 
minés, qui  constitue  la  base  de  la  circulation  britannique. 
L'école  de  Birmingham,  après  avoir  essayé  de  ressusciter 
une  vieille  méprise,  s'est  abiméo  dans  le  désastre  de  h 
célèbre  maison  Attwood  and  Spooner.  Cependant  la  lutte, 
transportée  sur  un  autre  terrain,  n'est  ni  moins  vive  ni 
moins  grave.  U  est  admis  sans  contestation  aucune  que 
le  billot  de  banque  doit  être  constamment  échangeable 
contre  de  Tor  ;  rest*.^  à  savoir  comment  il  faut  s'y  prendre 
jHiur  aiisurer  Tapplication  de  cette  règle  fondamentale. 
Lt^  billet  de  banque  remplit  la  fonction  de  la  monnaie,  il 
circule  comme  elle,  il  termine  les  transactions,  il  ne  rap- 
porte rien  et  ne  vaut  que  comme  instrument  d'échange. 
ft  Le  public  re<,"oit  et  donne  les  billets  conmie  une  mon- 
naie réelle,  »  disait  M.  MoUien.  Le  billet,  qui  exerce  la 
même  intUieuce  et  qui  accomplit  le  même  service  que  le 
uuménùrt^  métallique^  doit-ii  être  soumis  au  contrôle  pu- 
blic ?  La  création  des  billets  fst-elle  une  industrie,  ou 
nn\tro*t-elU\  comme  le  dit  Toi«ke,  dans  la  c  pro\'ince  de 
la  police  do  TKtat  ?  \>   Ici  les  opinions  se  divisent  :  ceux 
qui  Noulont  avant  tout  la  stabilité,  la  fixité  et  la  sincérité 
dos  oouv  ont  ions,  soutionnout  que  le  billet  de  banque  dé- 
pond du  domaine  public  ;  ceux  qui  veulent  n'y  voir  qu'un 
siniplo  tiiro  do  orodit  domandont  la  Uberté  de  l'émission, 
que  par  uuo  f;\oho\iso  erreur  de  lanira^^e  ils  confondent 
a\oo  la  Ubovto  dos  banques.  Nihîs  ne  voulons  point  grcf- 
lor  >ur  notiv  Nujot  «no  discussion  métaphysique;  nous 
nous  ooutouloivns  de dirt>  que,  dapi^ nous,  il  y  a,  pour 
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emprunter  le  beau  langage  de  M.  Cousin,  «  une  famille 
le  droits  que  la  société  moderne  a  fait  sortir  du  cercle 
restreint  des  prétentions  individuelles  et  des  libertés  par* 
Lielles,  afin  de  les  remettre  à  la  puissance  publique,  au 
grand  profit  de  la  liberté  générale  et  de  la  sécurité  des 
individus,  n  Le  droit  d'émission  des  billets,  qui  consti- 
tuent une  sorte  de  monnaie  de  papier,  est  de  ce  nombre. 
Le  devoir  de  l'État  est  de  veiller  à  la  fidélité  des  poids  et 
mesures  ;  le  devoir  de  l'État  est,  au  même  titre,  de  veiller 
à  la  fidélité  de  la  monnaie  métallique  et  fiduciaire.  Tel  est 
le  principe  qui  domine  en  Angleterre  et  que  les  États- 
Unis  viennent  d'adopter. 

Ce  principe  admet  divers  modes  d'application  :  l'État 
peut  exercer  lui-même  le  droit  d'émission  ou  le  déléguer 
à  des  conditions  définies.  Il  peut  le  déléguera  un  seul 
établissement  ou  à  plusieurs,  appliquer  l'unité  poiu*  la 
monnaie  fiduciaire  comme  pour  le  numéraire  métallique, 
ou  bien  tolérer  une  émission  multiple.  Il  peut  limiter  la 
quotité  de  l'émission  en  fixant  un  contingent  déterminé, 
ou  bien  régler  seulement  les  bases  sur  lesquelles  celle-ci 
doit  reposer,  sans  en  restreindre  le  chiffre  ;  il  peut  enfin 
prescrire  un  dépôt  de  valeurs  publiques  ou  un  encaisse 
naétallique  qui  correspondent  dans  une  proportion  déter- 
nainée  aux  billets  émis,  soit  qu'au  delà  d'un  certain  chif- 
fre toute  l'émission  fiduciaire  doive  être  représentée  par 
de  l'or,  soit  qu'elle  se  trouve  astreinte  à  ne  pas  dépasser 
un  multiple  fixe  du  métal  conservé.  Ces  divers  systèmes 
conduisent  à  des  combinaisons  variées,  plus  ou  moins 
élastiques.  Sir  Stafford  Northcote,  qui  a  fait  avec  un  rare 
succès,  le  31  juillet  1866,  son  maiden-speech  de  ministre 
du  commerce  sur  la  question  des  banques,  a  spiritucUc- 
Uient  défini  les  tendances  des  deux  écoles  irréconci- 
liables, a  Les  uns,  a-t-il  dit,  pensent  que  la  monnaie  est 
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de  Tor,  du  capital  disponible,  quelque  chose  de  sub- 
stantiel ;  ils  ajoutent  que  vous  devez  couper  votre  habit 
suivant  la  mesure  du  drap  que  vous  possédez,  et  que,  si 
vous  avez  peu  de  fonds,  vous  ne  sauriez  en  prêter  beau- 
coup à  bon  marché.  D'autres,  au  contraire,  soutiennent 
que  vous  devez  alors  faire  ressource  du  crédit,  car,  àleun 
yeux,  la  monnaie  n  est  qu'une  forme  de  crédit.  Au  lieu  de 
vous  astreindre  à  couper  votre  habit  d'après  le  drap,  ib 
prétendent  que  vous  devez  tailler  le  vêtement  tel  qu'il 
vous  convient,  et,  si  vous  ne  pouvez  obtenir  de  drap  en 
quantité  suffisante,  vous  servir  de  quelque  chose  quir^ 
semble  à  du  drap.  »  Il  s'est  empressé  de  déclarer  auQom 
du  gouvernement  qu'il  ne  croyait  pas  possible,  et,  cela 
fùt41  possible,  qu'il  ne  croyait  pas  désirable,  quand  on  a 
fait  usage  de  la  monnaie  existante  et  du  capital  disponi- 
ble, d'avoir  recours  à  la  création  d'un  capital  fictif.— Ces 
paroles  sont  de  bon  augure  pour  la  solution  définitive  de 
la  question.  L'Angleterre  n'est  point  exposée  à  répétcrle 
vieux  refrain  du  dissipateur  : 

Quand  nous  avons  perdu  notre  or  et  notre  argent^ 
Le  papier  nous  parait  d'un  secours  cxceUeut^ 

VAct  de  iS44,  dont  nous  avons  déjà  exposé  le  méca- 
nisme, donne  la  formule  la  plus  nette  de  l'école  métal- 
lique. Il  fixe  d'une  manière  précise  la  limite  de  l'émissioa 
des  billets  pour  toute  l'Angleterre,  en  tant  que  ces  billets 
ne  sont  pas  couverts  par  un  dépôt  équivalent  en  or  *• 
C'est  contre  lui  que  se  dirigent  les  batteries  des  partisans 

*         When  gold  and  silver  are  gone  and  spent, 

Thcre  are  bank-noles  inorc  excellent. 
'  Un  acl  analogue,  rendu  en  184o,  applique  le  même  principe  à 
rÉcossc  et  à  rirlande. 
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10  circulation  plus  élastique.  On  l'accuse  d*avoir 
»né  le  désastre  en  empêchant  une  eitpansion  de  billets  ; 
*a  point  permis  à  l'Angleterre  de  couper  un  habit 
forme  à  sa  taille  dans  le  riche  tissu  du  crédit  1  11  est 
entt  le  delenda  Carihago  des  novateurs  des  deux  côtés 
détroit  ;  mais  aussi  quelle  force  nouvelle  lo  principe 
sir  Robert  Peel  ne  doit-il  point  puiser  dans  l'adhésion 
»que  unanime  qui  vient  de  le  consacrer  lors  d'un  dé- 
1  récent  et  remarquable  de  la  Chambre  des  communes! 
le  faut  pas  s'y  tromper,  les  demandes  de  réforme  ne 
rtent  que  sur  des  points  secondaires,  notamment  sur 
B  question  d'ordonnance  extérieure  plutôt  que  de  sys- 
le,  la  séparation  des  deux  départements  d'émission  et 
banque*  Quant  au  principe  fondamental,  qui  consiste 
lire  dériver  la  création  des  billets  du  pouvoir  public 
lieu  d'y  voir  une  fonction  de  banque,  il  obtient  une 
lésion  à  peu  près  unanime.  Loin  d'être  menacé  de  dis- 
ittroi  il  grandit  dans  les  convictions, 
fuand  on  parle  des  adversaires  de  YAct  de  1844,  il 
drait  commencer  par  distinguer  entre  eux,  car  en  y 
ant  simplement  des  auxiliaires  de  la  liberté  d'émission, 
rtsque  de  commettre  la  plus  étrange  méprise.  L' An- 
terre  n'a  pas  besoin  de  conquérir  la  liberté  des  ban- 
M,  elle  la  possède,  pour  tout  ce  qui  est  office  de  bau- 
I,  grâce  à  l'esprit  libéral  de  YAct  de  1844.  Sir  Robert 
û  l'avait  dit  :  v  II  ne  saurait  y  avoir  une  concurrence 
p  libre  et  trop  illimitée  dans  l'industrie  de  la  ban- 
s,  le  principe  de  la  concurrence  doit  gouverner  les 
iques  !  » 

1  n'en  est  pas  de  môme  du  droit  d'émission, 
^armi  les  adversaires  de  YAct  de  1844,  beaucoup  trou- 
ïi  qu'il  n'a  pas  assez  fait,  ils  veulent  le  compléter  et 
argir  dans  le  sens  du  principe  qu'il  consacre.  Ils  dési- 
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rent  voir  cesser  en  Angleterre,  et  même  en  Ecosse  et  cnb- 
lande,  toute  émission  de  monnaie  de  papier  autre  quel» 
billets  de  la  Banque  d'Angleterre.  Déjà  Tannée  dernière, 
M.  Gladstone  a  présenté  un  bill  pour  préparer  la  voie  à 
cette  réforme.  S'il  a  échoué,  c'est  qu'aux  partisans  de 
l'émission  limitée,  tolérée  par  sir  Robert  Peol,  se  sont 
joints  ceux  qui  blâmaient  le  bill  de  ne  pas  faire  assez  dam 
le  sens  de  l'abrogation  d'une  faculté  contraire  au  principe 
dominant  de  la  loi.  D'autres  encore  se  rendent  lcsinte^^ 
prêtes  des  idées  exposées  avec  talent   en  France  pari 
M.  Cernuschi  et  par   M.  Modeste,  en  Allemagne  p», 
M.  Geyer  ;  ils  demandent  la  suppression  de  tout  billet  ({■ 
ne  rencontre  point  une  garantie  équivalente  en  or  datf 
l'encaisse  de  la  Banque.  A  cette  condition,  il  est  facile  dl 
le  comprendre,  on  pourrait  sans  danger  autoriser  touts 
les  banques  à  joindre  à  leur  industrie  libre  la  faculté  de 
représenter  par  des  billets  la  valeur  des  métaux  précieux,! 
fidèlement  conservés.  Les  avantages  qui  distinguent)! 
monnaie  de  papier,  —  la  facilité  du  transport,  la  rapidité 
du  compte,  l'agilité  des  mouvements,  —  se  trouveraieriij 
conciliés  avec  la  sécurité  inébranlable  d'une  circulatk)t| 
purement  métallique.—  Sir  Robert  Peel  et  lord  Overslon» 
ont  voulu  que  la  circulation  mixte,  composée  de  pajfltf 
et  de  métal,  se  comportât  comme  une  circulation  compl*"| 
tement  métallique.  Le  but  a  été  atteint  par  YAct  de  184k 
cela  semble  suffire.  L'économie  qu'il  est  permis  de  w 
User  ainsi  sur  le  capital  employé  au  mécanisme  de  h] 
circulation  monte  à  SOO  millions  de  francs  au  maximnflk 
C'est  peu  de  chose  sans  doute  relativement  à  la  riches* 
de  l'Angleterre,  quatre  cents  fois  plus  considérable,  nu* 
c'est  une  épargne  qui  n'est  pas  à  dédaigner,  alors  SB^ 
tout  que  les  habitudes  sont  prises,  et  que  le  retour  à  « 
système  rigoureusement  métallique  risquerait  d'appctf* 
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quelque  trouble  dans  Téquilibre  des  relations  établies. 
Nous  n*innsterons  pas  sur  ce  point  :  nous  n  avons  voulu 
le  toucher  que  pour  montrer  combien  ceux  que  Ton  con- 
fond sous  la  dénomination  commune  d'adversaires  de 
YAct  de  1844  sont  en  partie  placés  aux  antipodes  des  pré- 
tendus partisans  de  la  liberté  des  banques,  comme  Fen- 
tendent  ^M.  Hom  et  Michel  Chevalier. 

Bien  mieux,  les  plus  sérieux  et  les  plus  résolus  parmi 
ceux  qui  demandent  la  réforme  de  YAct  de  1844  vou- 
draient y  voir  substituer  le  régime  qui  gouverne  notre 
Banque  de  France.  Parmi  les  représentants  des  cham- 
bres de  commerce  de  l'Angleterre,  cette  opinion  rcn- 
tontre  beaucoup  d'adhérents;  elle  compte  au  Parlement 
4e8  organes  autorisés,  elle  exprime  la  tendance  des  pro- 
positions faites  par  M.  William  Newmarch,  et  si  YAct  de 
1844  avait  chance  d'être  modifié,  il  le  serait  sans  con- 
tredit dans  ce  sens.  Un  fort  encaisse  métallique  et  une 
augmentation  rapide  et  courageuse  du  taux  de  l'escompte, 
dès  que  le  change  extérieur  commence  à  faire  craindre 
ime  dépréciation  relative  du  métal  précieux,  telles  sont 
les  bases  essentielles  de  la  doctrine  de  Tookc,  de  James 
Wilson,  de  William  Newmarch,  à  laquelle  M.  Maclcod 
vient  de  donner  une  éclatante  adhésion.  C'est  la  doctrine 
\  connue  sous  le  nom  de  banking-principle  ;  elle  a  été  long- 
temps en  lutte  avec  les  adhérents  du  ciirrency-principle^ 
lord  Overstone,  le  colonel  ToiTcns,  M.  Ward  Norman  et 
tant  d'autres  esprits  éminents,  précurseurs  de  YAct  de 
1844. 

Les  deux  écoles  se  rencontrent  sur  un  terrain  commun 
et  tendent  au  même  but  :  elles  veulent  toutes  les  deux 
des  réserves  métalliques  imposantes  ,  elles  pratiquent 
toutes  les  deux  l'exhaussement  du  taux  de  l'escompte 
pour  empêcher  que  ces  réserves  ne  soient  sérieusement 


t 


U2  CRISE  FINANCIKBE  DE  L'ANQLETEBBE. 

monacées.  Quant  aux  rêveurs  qui  parlent  do  capiUl 
mité  et  do  maximum  du  latix  de  l'oscoinple,  ils  ont  pi 
ciiancG  de  faire  trioiuphcr  leurs  principes.  Les  Ai 
savent  trop  bien  l'économiu  politique  pour  qu'ils  ris( 
d'être  sfiduits  par  de  pareilles  vieillerios,  présflDtées 
une  naïve  conlîance  comme  des  nouveautés  hardies 
a  longtemps  qu'on  connaît  cos  idées,  étrange  asseoil 
dos  audaces  de  Law,  des  erreurs  du  système  murca 
des  préjugés  des  lois  contre  l'usure,  et  des  décep 
dos  assignats  !  Il  importait  de  dissiper  la  confusion 
vent  involontaire  qui  attribue  aux  critiquas  dont  VA 
1844  a  souvent  été  l'objet  en  Angleterru  une  portée  < 
rement  erronée;  certains  écrivains  ont  essayé  d'hai 
CCS  idées  à  la  française  en  les  dénaturant  complétai 
S'ils  les  avaient  mieux  comprises ,  ils  n'auraient  p 
l'étrange  pensée  do  s'en  servir  comme  d'une  arme  di 
campagne  entreprise  contre  la  Banque  de  France, 
la  plupart  do  ceux  qni  combattent  la  Banque  d'Angle 
recommandent  au  contraire  le  régime. 


Nous  ne  sommes  pas  admirateurs  de  VAct  do  i6\ 
point  do  ne  pas  reconnaitrc  qu'il  pourrait  être  utile 
ruvisé.  Bien  qu'il  s'agisse  d'une  difficulté  do  fonns  [ 
que  d'une  question  de  fond ,  ne  acrait-i!  pas  préfé 
d'inscrire  dans  la  Iqi  la  faculté  d'étendre  l'émisuon 
des  circonstances  extraordinaires  et  sous  des  condi 
défînies,  plutôt  que  de  procéder,  comme  un  l'a  fut  à 
reprises,  par  une  suspension  inquii^'tantc  de  VAct?  I 
quoi  s'exposer  à  paraître  violer  la  loi,  alors  qu'on  ei 
réellement  l'esprit  ?  pourquoi  ne  pas  mettre  la  lettn 
dispositions  d'accord  avec  le  fait?  Lnchose  semble fi 
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II  eût  été  bon  do  traduire  cette  pensée  on  article  de  loi , 
rieo  n'était  plus  simple  ;  telle  avait  mémo  été  la  pensée 
primitive  de  sir  Robert  Pool,  il  l'avait  ainsi  formulée  : 
f  Une  autorisation  du  gouvernement  sera  nécessaire  pour 
toute  émission  additionnelle  dans  des  circonstances  dé- 
teroiinées.  a  On  préféra  ne  pas  prévoir  le  cas  ;  on  aima 
mieux  obliger  le  gouvernement  à  venir  demander  un  bill 
iffidemnité  chaque  fois  qu'il  aurait  dépassé  la  lettre 
itricte  de  YAct.  Puisque  c'était  une  garantie  désirable 
contre  des  mesures  inconsidérées,  pourquoi  ne  pas  on 
faire  l'objet  d'une  disposition  spéciale  ?  Si  elle  avait  été 
comprise  dans  la  loi  de  1844,  ce  qu'on  a  nommé  à  tort 
ime  violation  de  VAct  n*en  aurait  été  que  l'application  ré- 
gulière. Tout  le  monde  le  savait  et  sir  Robert  Peel  l'avait 
affirmé  à  plusieurs  reprises  :  la  limite  posée  n'était  pas 
assez  rigide  pour  ne  point  s'abaisser  devant  une  décision 
du  conseil  de  la  reine,  prise  sous  la  responsabilité  minis- 
térielle et  sanctionnée  par  la  représentation  du  pays.  On 
aurait  évité  ainsi  jusqu'à  l'apparence  d'une  mesure  arbi- 
traire ;  ce  qui  n'a  pas  été  accompli  alors  peut  être  fait  au- 
jourd'hui. 

Quant  à  la  séparation  des  deux  départements  d'émis- 
flon  et  de  banque ,  elle  traduit  sous  une  forme  saillante, 
bien  comprise  partons,  un  procédé  de  prévoyance  que 
la  Banque  d'Angleterre  avait  déjà  essayé  d'appliquer  au 
moyen  d'une  simple  division  de  comptabilité.  En  fait ,  le 
système  suivi  par  les  deux  grandes  institutions  de  Londres 
st  de  Paris  diffère  beaucoup  moins  qu'on  n'est  disposé 
aie  supposer.  L'une  et  Vautre  s'attachent  à  mesurer  l'é- 
mission suivant  la  situation  monétaire  ;  seulement  ce  que 
le  calcul  et  la  prudence  décident  chez  nous  se  trouve  en 
Angleterre  réglé  avec  la  précision  rigoureuse  d'un  méca- 
nisme. Une  certaine  somme  de  billets  circule  toujours. 
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ne  demande  jamais  à  être  échangée  contre  de  Ter  ;  c'est 
cette  quotité  indiquée  par  une  longue  expérience  qui  sot 
de  régulateur.  La  Banque  d'Angleterre  est  forcée,  aussi- 
tôt que  le  niveau  ainsi  déterminé  se  trouve  dépassé,  d'i- 
jouter  à  la  garantie  en  fonds  publics  une  réserve  d'or  ri- 
goureusement équivalente  au  surcroît  variable    de  la 
circulation  fiduciaire.  La  Banque  de  France  procède  de 
même  :  elle  accroît  ou  elle  cherche  à  maintenir  d'une 
manière  correspondante  la  réserve  métallique  ;  elle  a 
constamment  obéi  à  ce  devoir  avec  une  sagesse  à  laquelle 
tout  le  monde  rend  hommage.  Aussi  le  législateur  n'a-t-il 
pas  cru  avoir  besoin  de  s* armer  contre  elle  d'une  précaii-  à 
tioh  matérielle,  il  ne  lui  a  imposé  aucune  limite  fixe  pour  4 
la  circulation  non  couverte  par  le  métal.  Pourquoi  nW| 
a-t-il  pas  été  de  même  de  la  Banque  d'Angleterre  ?  C'est  ' 
que  the  old  lady  of  Threadneedle-street  n'a  pas  toujours 
été  une  pinidente  et  circonspecte  matrone  ;  elle  a  eu,  an 
contraire,  de  nombreuses  légèretés  à  se  reprocher.  Sir  Ro- 
bert Pecl  lui  imposa  une  règle  de  conduite  strictement 
définie  :  il  remplaça  Taction  du  conseil  de  direction ,  qui 
avait  failli,  qui  n'avait  pas  su  conserver  une  réserve  suf- 
fisante, par  Faction  inflexible  d'un  mécanisme  ingénieux. 
Le  contingent  do  la  circulation  qui  n'est  pas  couvert  par 
le  métal  fut  rigoureusement  déterminé  ;  tout  excédant 
exige  un  dépôt  en  or  de  pareille  valeur.  On  ne  pourrait 
donc  plus  enfler  ou  restreindre  à  volonté  la  circulation, 
car  celle-ci  se  compose  d'une  quotité  fixe  qui  est  en  pa* 
pier  garanti  simplement  par  un  dépôt  de  fonds  publics, 
et  d'une  quotité  variable  qui  est  en  or,  soit  qu'il  circule 
sous  la  forme  de  numéraire  métallique  ,  soit  qu'il  circule 
sous  la  forme  du  billet  créé  en  échange  d'une  quantité 
de  métal  égale  conservée  en  caisse.  De  cette  manière  le 
but  principal  se  trouve  atteint  ;  la  circulation  mixte,  com- 
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posée  de  papier  et  de  métal,  se  comporte  exactement 
comme  le  ferait  une  circulation  purement  métallique.  Eu 
effet,  le  billet  de  banque,  en  tant  que  simple  papier,  reste 
reofenné  dans  une  quotité  fixe.  Ce  qui  change,  c'est  uni- 
quement le  métal  employé  dans  la  circulation,  sous  forme 
de  billet  ou  sous  forme  de  numéraire.  On  ne  possède  plus 
de  monnaie  élastique,  c'est  vrai  ;  mais  là  se  rencontre  pré- 
cisément le  grand  mérite  du  système,  car  ainsi  se  trouve 
empêchée  toute  influence  irrégulière  sur  le  prix  des 
choses  et  sur  la  portée  des  engagements  contractés. 

La  fixité  présentée  par  les  métaux  précieux ,  fixité 
aussi  complète  que  le  comportent  les  choses  humaines, 
^les  a  fait  admettre  d*un  consentement  universel,  comme 
la  marchandise  tierce  à  laquelle  tout  se  rapporte,  qui  sert 
d'évaluateur  commun.  Les  grands  économistes  ont  par- 
faitement défini  la  monnaie  ;  ils  en  ont  précisé  le  carac- 
tère stable,  ils  ont  montré  comment  lasurvenance  succes- 
sive des  nouvelles  extractions  d'or  ou  d'argent  exerce 
sur  les  prix  et  sur  les  contrats  une  influence  d'autant 
moins  sensible  que  les  moissons  de  métal  se  répartissent 
sur  une  durée  plus  longue  ,  et  qu'elles  s'ajoutent  à  une 
masse  énorme,  sans  cesse  grossissante,  de  réserves  mé- 
talliques qui  échappent  à  l'action  du  temps ,  et  que  les 
bommes  transforment  en  partie,  mais  sans  les  consommer. 
C'est  ainsi  que  l'or  et  l'argent  agissent  comme  les  inter- 
prètes fidèles  des  échanges,  en  étendant  cette  heureuse 
influence  sur  le  marché  international.  Plus  la  liberté  du 
commerce  multiplie  ses  bienfaits,  et  plus  le  régulateur 
métallique  devient  indispensable  ;  il  entretient  l'équilibre 
des  prix  dans  le  monde  entier,  car  l'or  et  l'argent  sont  la 
marchandise  acceptée  partout ,  préférée  partout.  Agile 
dans  ses  mouvements,  elle  se  transporte  aisément  et  à 
bon  compte  là  où  un  léger  avantage  Tattirc  ;  elle  aban- 
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Jonne  h'  uiarché  où  unf-  faihU-  «lifférenee  la  déprécie.  Ces 
qu<.'jt]ur.>  mots  côotieiment  t*.*ute  la  doctrine  du  change;, 
ils  en  ri^vèlent  Fimpcirtance.  Le  prix  coté  pour  Forrt 
l'argent  fins,  qu"il  faille  Its  faire  voyager  en  nature oa 
hir-n  que  ta  oonveution  contenue  dans  l'engagement  conl- 
njcrcial,  dans  la  lettre  de  change,  en  stipule  la  reinise, 
ce  prix  détermine  chaque  jour  les  rapports  qui  existent 
entre  les  divers  pays,  et  règle  le  iDouTemeUt  hitenui- 
tional  des  métaux  précieux,  en  dimintiant  tout  écart  dis 
valeur  qui  pourrait  dépasser  le  prix  payé  poUr  le  trans- 
port et  l'assurance  des  matières  d'or  et  d'argent.  Il  suffit 
qu«  l'or  puisse  venir  et  s'en  aller  librement,  dégagé  disi 
entraves  du  régime  mercantile,  qui  cherchent  à  le  retenîf 
de  force,  et  des  artifices  de  la  monnaie  de  papier,  qili 
l'expulsent  en  l'avilissant.  Qu'on  le  paye  ce  qu'il  vaut,iii 
plus  ni  moins,  et  il  se  mettra  toujours  de  niveau  ^ivec  le» 
besoins  de  la  circulation.  —  Rien  do  plus  singulier  qtia 
les  lamentations  de  ceux  qui  disent  :  Nous  n'avons  pa^ 
d'argent,  il  faut  fabriquer  des  billets  de  batiqUe.  De  cettfe 
manière  on  fait  partir  l'argent  qui  reste,  on  substitué  là 
fiction  à  la  réalité ,  on  intervient  d'une  manière  funcstb 
pour  modifier  les  conditions  des  contrats.   Qlland  ce» 
plaintes  se  font  entendre,  ce  ti'cst  pas  l'argent  qui  manque, 
c'est  le  capital  disponible  qui  fait  défaut  ;  s'il  en  était  au- 
trement, il  lui  serait  facile  de  s'échanger  au  dehors  contre 
de  l'argent  et  de  bénéficier  de  l'intérêt  élevé  assuré  & 
ceux  qui  le  possèdent.  Tant  qu'on  a  des  marchandises,  Oti 
a  Ici  moyen  de  se  procurer  la  marchandise  tierce ,  te 
métal.  La  liberté  du  commerce  a  ouvert  à  cet  échange  te 
marché  universel.  Lorsque  M.  Watkin  demandait  à  te 
(ilmmbre  des  comnmnes  une  enquête  pour  faire  recher* 
cher  les  motifs  d'un  écart  énorme  d'escompte  entre  te 
Manque  d*  Anglelerre  et  la  Itanque  de  France  ,  on  lui  a 
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dilavec  raison  :  <r  Embarquez -vous,  traversez  le  détroit, 
prenez  des  valeurs,  négociez-les  à  Paris  ;  vous  rappor- 
terez autant  d*or  que  vous  voudrez ,  et  vous  réaliserez 
un  gros  bénéfice.»  Pourquoi  ne  le  faisait-il  pas,  pour- 
voi persontie  ne  le  faisait-il?  Cela  tenait  aux  causes  qui 
ont  déterminé  le  rtm  upon  England  dont  nous  parlions  en 
lX)nunençant  ;  cela  tenait  à  la  défiance  soulevée  contre  la 
solvabilité  actuelle  de  nos  voisins,  sentiment  qui  ne  de- 
Tlit  pas  trop  surprendre  les  Anglais^  puisque  chaque 
Anglais  so  défiait  de  tous  ceux  qui  se  trouvaient  autour 
île  lui.  Cela  tenait  à  im  change  défavorable  qui  mainte- 
luiit  le  prix  de  Tor  à  un  taux  plus  bas  à  Londres  qu*à 
Piaris;  ce  taux  ne  dénotait  guère  qu'il  y  eût  trop  peu  do 
Ullets  dans  la  circulation. 

La  quotité  de  ceux-ci  n  est  pas  limitée  ;  on  peut  s'en 
procurer  tant  qu'on  le  désire  à  la  Banque  d'Angleterre 
«i  échange  de  Tor  que  l'on  apporte.  Cela  ne  fait  point 
le  compte   de   ceux  qui  voudraient  avoir   des  billets 
s^  posséder  de  capital  disponible  :  ils  demandent  qu'on 
«n  crée  au  moyen  d'une  monnaie  de  papier,  qui  serait  ce 
qtf on  appelle  une  forme  du  crédit;  ils  demandent  que, 
Candie  capital  disponible  manque,  quand  les  ressources 
8è  trouvent  imïnobilisées,  quand  d'immenses  entreprises 
rtdes  prêts  considérables  l'ont  absorbé,  on  crée  un  sup- 
plément de  capital  fictif  pour  enfler  le  prix  des  mar- 
Aandises  et  pour  déprimer  encore  la  valeur  de  la  monnaie 
véritable.  Ce  serait  tout  simplement  ouvrir  à  deux  bat- 
buts  la  porte  à  la  banqueroute. 

On  a  beaucoup  attaqué  le  mécanisme  self-acting  du  dé- 
Vêtement  de  démission  à  la  Banque  d'Angleterre,   le 
^anl  d'obstacle  mis  à  l'expansion  naturelle  de  la  cir- 
culation fiduciaire  ;  le  procédé  qu'on  recommande  quand 
^îi  prétend  combattre,  au  moyen  du  papier,  les  embar- 


us 


CRISE  FINANCIERE  DE  L'ANGLETERRE. 


TBS  rmaaciers  qui  résultent  d'une  absence  Diomeal 
de  !'or  eu  quantité  suffisante ,  brise  In  puissante  ma- 
chino  que  la  force  des  choses  fait  sans  cesse  agir  spOQ- 
tanément  pour  ramener  l'équilibre  entre  les  triuisafr' 
tîons  et  les  instruments  de  la  circulation.  Si  ccux-cï  viea- 1 
nent  h  manquer,  l'or,  sollicité  par  le  bénéfice  du  change,  | 
arrive;  l'abaissement  do  la  valeur  des  marcliondiscsen 
Bccroit  l'exportation,  et  le  cours  naturel  des  choses  ali- 
mente le  marcbé  des  outils  indispensables  de  la  circuit- 
tion.  Pour  cela,  au  lieu  de  bâtir  des  systèmes  fragiles  et 
périlleux ,  au  lieu  de  rêver  la  production  factice  d'au 
capital  chimérique,  il  faut  simplement  se  régler  sur  la 
circonstances,  plus  fortes  en  dernier  ressort  que  ta  !*■ 
lonté  capricieuse  de  l'homme.  11  faut,  au  moyen  d'uni»' 
tér^t  élevé,  attirer  le  capital  ou,  du  moins,  quand  il  » 
refuse  à  venir,  empêcher  qu'il  ne  parte,  obtenir  unalei* 
moiemeut  pour  les  payements  dus,  retarder  le  moment 
où  ion  voudra  échanger  des  titres  à  échéance  contre  ds 
comptant.  11  est  vrai  que  cela  se  fait  sans  fracas  et  sSDl 
grand  coup  de  théâtre,  il  est  vrai  qu'on  se  dispense  d( 
paroles  retentissantes  et  qu'on  renonce  k  la  gloire  de  ood- 
stmire  tout  d'une  pièce  une  merveilleuse  organisatioD  dB 
crédit.  Le  crédit,  comme  le  travail,  s'organise  tout  seul 
sous  l'empire  de  lois  équitables,  d'une  sécurité  complète» 
d'un  labeur  intelhgent,  d'un  commerce  libre,  d'une  moft* 
naie  stable  et  fidèle.  Le  crédit  n'est  pas  autre  chose  qil'uB 
engagement  qui  doit  fitro  réalisé  dans  l'avenir  contre  rti 
produit  livré  ou  un  service  rendu  actuellement;  il  W 
multiplie  point  le  capital,  il  le  déplace  et  le  fîut  arrivera 
ceux  qui  savent  l'employer  utilement  ;  il  fortifie  la  garan* 
tic,  il  ne  crée  pas  l'instrument.  Or,  le  plus  essentiel  csld* 
savoir  exactement  ce  qu'on  stipule,  et  comme  tontselr*" 
duit  en  monmûe,  le  plus  essentiel  est  de  posséder  ud" 
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monnaie  que  le  cours  naturel  des  choses  détermine,  qui 
ne  risque  point -de  varier  d'une  manière  sensible  dans  les 
courtes  périodes  qu'embrassent  d'ordinaire  les  transac- 
tions humaines,  et  surtout  qui  demeure  indépendante 
d'un  calcul  arbitraire  en  se  trouvant  à  l'abri  de  violents 
soubresauts.  C'est  pour  cela  que  la  monnaie  doit  posséder 
imevaleur  par  elle-même,  qu'elle  est  en  or,  qu'elle  de- 
lumde  un  sacrifice  et  l'abandon  d'un  fruit  du  travail,  au 
lieu  de  n'émaner  que  d'un  procédé  artificiel.  Quand  on  a 
eompendieusement  établi  quelles  sont  les  conditions  in- 
dispensables de  la  monnaie  et  les  motifs  supérieurs  qui 
en  déterminent  la  construction  solide,  n'est-ce  point  com- 
mettre la  plus  étrange  contradiction  que  de  susciter  une 
'  monnaie  élastique  au  moyen  de  l'émission  libre  des  bil- 
lets de  banque?  Il  est  vrai  qu'on  s'épuise  en  subtilités 
pour  tracer  une  différence  absolue  entre  ce  qui  est  le  nu- 
méraire métallique  et  ce  qui  se  substitue  au  numéraire 
dans  toutes  les  fonctions  auxquelles  celui-ci  est  appelé. 
Le  billet  vaut  de  l'or,  ou  il  ne  vaut  rien;  il  remplit  l'office 
de  For,  ou  il  est  inutile  et  s'éteint.  Il  est  un  outil  d'échange^ 
rien  de  plus,  rien  de  moins;  on  ne  l'accepterait  point,  si 
Ton  se  défiait  de  la  puissance  de  tout  acquérir  qu'il  com- 
munique au  détenteur  aussi  bien  que  les  espèces  sonnan- 
tes. Quiconque,  au  lieu  de  se  complaire  dans  des  distinc- 
tions tliéoriques,  touche  du  doigt  la  réaUté  des  choses  et 
S6  détermine  d'après  la  pratique  universelle  pour  juger 
d'une  question  pratique,  ne  saurait  hésiter  :  le  billet  do 
iMinque  ne  rapporte  rien,  il  est  toujours  échangeable  con- 
^le  métal  précieux,  il  s'applique  à  en  être  le  reflet  fidèle 
«t  exact,  il  exerce  la  même  influence  sur  le  marché  ;  il  no 
s^ait  donc  échapper  aux  conditions  essentielles  de  la 
îûonnaie.  Le  fabriquer,  ce  n'est  point  se  livrer  h  une  in- 
duslrie  qui,  comme  les  autres,  doit  être  livrée  à  la  con- 
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currcncc.  Il  faut  quo  la  monuaie  soit  une,  chaque  pièce 
doit  être  identique  ;  il  ne  s'agit  point  de  Tobtenir  ^  meil- 
leur marché,  il  s*agit  de  lui  conserver  une  CQmpositioii 
exactement  invariable,  une  sécurité  entière.  Les  mémos 
conditions  s'appliquent  au  billet,  ombre  fidëlo  du  numé- 
raire, ce  En  matière  de  papier  de  circulation^  ce  qu'il  me 
faut,  disait  sir  Robert  Peel^  ce  n'est  pas  une  quantité  coo- 
sidérable  au  plus  bas  prix  possible,  c'est  une  certaine 
quantité  de  ce  papier  dont  la  valeur  soit  exactement  celk 
de  l'or:  ce  qu'il  mo  faut,  c'est  qu'il  soit  émis  par  un  éta- 
blissement dans  l'intégrité,  l'honneur  et  la  solvabilité  du- 
quel j'aie  la  plus  entière  confiance.  Je  n'ai  pas  besoin  do 
meilleur  marché,  j'ai  besoin  de  la  meilleure  qualité  po«- 
siblti ;  or  le  principe  qui  détermine  la  qualité  paiticiilièw 
de  cette  nature  particulière  d'article  commercial  est  tuut 
autre  que  celui  de  la  libre  concurrence,  parce  qui;  C4:tte 
qualité  est  fixe,  définie,  invariable.  »  L'illustre  hpœnie 
d'État  ajoutait  :  «  Le  pays  ne  s'aperçoit  pas  immédiaiemeot 
de  la  dépréciation  du  billet,  il  ne  s'en  aperçoit  qu'an 
moment  oix  l'or,  ce  moniteur  silencieux,  l'en  avertit.  En 
négligeant  les  premiers  indices  de  dépréciation  qu'il 
donne,  les  banques  se  placent  dans  la  nécessité  de  res- 
treindre tardivement  et  subitement  leur  circulation,  ao 
grand  préjudice  du  commerce.  » 

Les  partisans  du  banking-principle  ont  vainement  es- 
sayé de  combattre  cet  argument  :  le  billet  ne  saurait  s0 
déprécier,  disent-ils,  tant  qu'il  continue  de  s* échanger 
contre  de  l'or.  Sans  doute  il  vaudra  l'or  qu'il  peut  iiw»é- 
diatement  procurer,  mais  c'est  l'ensemble  de  la  çiroali' 
tion,  or  et  billets,  qui  se  déprécie  simultanément.  Lecoois 
du  change  décline,  l'or,  ce  moniteur  silencieux,  s'cnvt, 
et  malheur  au  pays  qui  néglige  cet  avertissement!  V^ 
reflue  alors  de  plus  en  plus  au  dehors,  il  va  chercher  0^ 
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mmhé  plH9  fE^vorable  ;  ojn  émet  plus  de  billots,  cpux-ci 
retournent  plus  nombreux  à  la  banque  pour  pbtepir  dp 
Tor,  qui  dpYÎoiit  plus  rarp,  et  ce  jeu  de  navette  coptinuq 
jpsqu'au  moipent  Qi\  les  réserves  épuisées  ne  permettept 
pli|s  de  foire  face  à  l'obligation  du  remboursement.  Alors 
urive  le  cours  forcé  avpc  le  sinistre  cortège  de  varjatiops 
iDormales  dans  les  ppx  et  de  déceptions  de  toute  pâture. 

Telle  est  la  4P^ble  extrémité  que  YAcf  de  1844  a  vpulu 
prévemr  k  tout  j$unais  ;  il  l'a  fait  avec  un  éclatant  suc- 
cès. Gr4ce  à  lui,  TAugletcrrc  a  triompbé  de  la  derai^^ro 
crise,  plus  violente,  plus  terrible  que  les  crises  antérieur 
res;  les  suites  du  noir  vendredi  vont  bientôt  s'effacer.  Eu 
loainteuant  la  iixité  de  l'étalon  métallique,  VAct  de  1844  ^ 
été  le  véritablp  palladium  ç|f'  ^^  richesse  4u  royaume-upî 
et  de  la  fidélité  des  trausaclions.  Péjà  l'escompte  a  été  ré- 
duit à  8  ppur  100  le  16  août  dernier  et  à  7  pour  100  lu 
23  août  suivants  A  moins  de  quelque  événeinput  ipi- 
prévu,  le  marché  anglais  ^er^^  bientôt  revenu  à  une  situ^- 
tioa  noripalp.  —  On  ne  manquera  ppint  i|p  prétendre  qup 
c'est  après  ayoir  fait  subir  au  pays  de  cruelles  soufTraupcs 
et  fait  supporter  de  lourdes  pertes  au  copimerce.  Il  ne 
iaut  rien  c^^agérer  dans  aucun  seps  ;  l'escop^ptc  u  10  pour 
IQO  a  été  un  mal,  mais  nous  savons  quplle  cp  a  étp  \^ 
cause  première  :  la  formation  dp  compagnies  inpombra- 

*  Ces  réductions  ont  été  motivées  par  une  amélioration  réelle  et  per- 
^tante;  la  réserve  commerciale  s'était  accrue  de  plus  d'un  million  au 
^ft  aoû|  j  elle  ^uche  prcsc[qe  au  chiffre  qu'elle  avait  conserve  peu  de 
^*nips  avant  la  crise,  quand  l'escompte  était  à  6  pour  100,  et  la  somme 
<Nqiétaux  possédés  par  la  Bfinque  s'élevait  déjà  h  630,000  livres  de 
Ptas.  Au  23  août,  une  nouvelle  augmentation  de  897,000  livres  sur  la 
^nre  comoierciale  et  de  021,000  livres  sur  l'encaisse  annonce  le  re- 
^  de  temps  meilleurs.  On  commence  même  à  craindre  une  trop 
fipide  réaction  sur  le  taux  de  Tescompte.  (Ce  taux  est  tombé  ù  3  il2 
l^or  100  en  décembre  1866  ;  il  élait  de  3  pour  100  en  1867.) 
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bles  et  la  témérité  dont  elles  ont  fait  preuve,  des  spécula 
tiens  financières  marquées  au  coin  de  l'impéritie  ou  d'un 
aveugle  audace,  l'épuisement  momentané  des  ressource 
accumulées  par  le  travail  et  par  Fépai^e.  Le  pays  a  d 
porter  la  peine  de  ces  fautes  et  de  ces  folies  ;  elle  a  él 
plus  rude  encore  pour  son  amour-propre  que  pour  ses  û 
térèts.  L'industrie  régulière  a  marché  d'un  pas  ferme,  h 
exportations  se  sont  accrues  ^,  elles  ont  hâté  par  le  méc] 
nisme  naturel  de  l'échange  la  venue  d'une  situation  me 
nétaire  moins  embarrassée  ;  la  puissance  du  crédit  britai 
nique,  un  instant  atteinte,  retrouvera  bientôt  toute  se 
énergie.  Quant  à  la  rançon  payée,  il  est  facile  d'en  calci 
1er  le  montant.  Prenons  le  chiffre  le  plus  large,  celui  qi 
M.  Watkin  a  formulé  en  portant  sa  proposition  d'enquè 
à  la  Chambre  des  communes  :  il  a  dit  qu'on  pouvait  est 
mer  à  300  millions  de  livres  (7  milh'ards  1/2  de  francs) 
montant  des  valeurs  présentées  à  l'escompte  au  taux  ( 
10  pour  100  ;  il  a  estimé  à  moitié  le  surcroît  d'intérêt  iii 
posé  par  la  crise.  Admettons  ces  données,  bien  qu'elli 
nous  semblent  exagérées  du  côté  du  montant  des  titr^ 
escomptés  et  du  côté  de  la  réduction  à  5  pour  100  du  tai 
de  l'intérêt  normal,  quand  la  position  se  trouve  emba 
rassée  ;  au  moins  ne  saurait-on  nous  accuser  d' atténua 
les  conséquences.  Calculons  :  une  différence  de  5  poi 
100  par  an  sur  l'escompte  se  réduit  pour  trois  moisàui 

*  Le  chiffre  des  exportations  était  en  1844  de  59  millions  de  Ihn 
sterling^  en  1^54  de  116  millions,  et  en  1865  de  219  millions.  Le  pi 
mier  semestre  de  cette  année  a  présenté  une  augmentation  notai 
sur  celui  de  Tannée  dernière.  Quant  aux  importations,  elles  ne  s'é 
vaient  pas  à  80  millions  en  1844,  et  ont  été  portées  à  152  millions 
1854,  à  271  millions  en  1865.  Le  chiffre  total  du  commerce  extériei 
qui  restait  au-<lessous  de  140  millions  en  1844,  dépassera  de  beauco 
cette  année  un  demi-milliard  de  livres,  12  milliards  1/2  de  francs. 
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différence  de  1  1/4  pour  100  ;  or  que  représente  ce  chitfrc 
appliqué  à  7  miUiards  j  /2  ?  Un  total  inférieur  à  94  millions 
de  firancs  :  c'est  beaucoup  sans  doute,  cependant  ce  chif- 
fre n'équivaut  même  pas  au  vingt-^^inquiëme  de  celui  qui 
représente  aujourd'hui  le  progrès  annuel  de  la  richesse 
britannique.  Tout  en  déplorant  cette  perte,  il  faut  recon- 
naître qu'elle  sera  facile  à  réparer.  Que  ne  pouvons-nous 
m  dire  autant  des  ressources  énormes  englouties  dans  les 
sinistres  qui  ont  amené  la  crise  ! 

La  Banque  d'Angleterre  a  fait  tète  à  Torage  :  elle  a 
maintenu  la  circulation  fiduciaire  dans  une  situation  nor- 
male, elle  n'a  cédé  ni  aux  menaces,  ni  aux  objurgations, 
ni  aux  faux  systèmes;  le  pays  n'oubliera  point  l'immense 
service  qu'elle  lui  a  rendu.  Elle  ne  s'est  pas  laissé  attein- 
dre par  le  découragement  ;  elle  a  eu  foi  dans  le  principe 
honnête,  scrupuleux  et  ferme  que  sir  Robert  Peel  a  fait 
consacrer;  elle  est  restée  dans  la  limite  de  YAct  de  1844,> 
elle  n'a  pas  fait  un  usage  inconsidéré  de  la  faculté  d'émis- 
sion supplémentaire  qui  lui  était  ouverte,  et  la  panique  a 
disparu.  Si  la  Banque  avait  faibli,  si  elle  avait  créé  la 
masse  de  billets  qu'on  lui  demandait,  le  mal  aurait  été  en 
f  «'aggravant  :  le  prétendu  palliatif  d'une  monnaie  élasti- 
que aurait  tout  corrompu.  C'est  dans  ce  sens  que  Tillustre 
Américain  Webster  disait  :  «  De  tous  les  artifices  em- 
ployés pour  abuser  les  hommes,  on  n'en  a  pas  rencontré 
de  plus  décevant  que  la  monnaie  de  papier  *.  ^ 

Répondons  rapidement  à  deux  assertions  sans  cesse 
reproduites.  Les  transactions  se  sont  énormément  accrues, 
la  production  a  doublé,  les  exportations  ont  quintuplé  de- 
puis 1844,  est-il  possible  que  la  somme  des  billets  de- 

*  «  Of  ail  contrivances  for  cheating  mankind,  none  has  been  more 
effectuai  than  Ihat  which  deludes  thera  with  paper-raoney.  » 
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meure  statioqumre?  Loin  d'affaiblir  rargument,  nous 
sommes  tout  disposé  à  le  fortifier;  Ic^  somme  des  billets, 
au  lieu  de  demeurer  stationnaire  en  Angleterre,  a  dimi- 
i)ué  ;  cependant,  au  lieu  de  nous  en  plaindre,  nous  croyons 
devoir  en  féliciter  ce  grand  pays,  car  c'est  au  progrès 
considérable  de  la  richesse  et  au  développement  énorme 
du  crédit  qu'est  dû  ce  phéuomëne.  Le  savant  Babl^go 
estimait  à  7  pour  100  le  montant  des  billets  qui  servirent 
à  solder  en  1839  environ  1  milliard  de  livrer  (25  milliards 
de  francs)  de  titres  commerciaux  balancés  par  le  clearing' 
home  \  fin  appliquant  la  même  proportion  aux  ^  millianji 
de  livres  (123  milliards  de  francs)  compensés  p^r  cet  èW 
blissement  en  1865,  on  arriverait  au  chiffre  colossal  de 
350  millions  de  livres,  plus  de  8  milliards  de  francs  de 
billets  employés  au  même  office,  qui  s'accomplit  aiyour- 
d'hui  au  moyen  d'ua  simple  virement  sur  les  livres  delà 
Banque  d'Angleterre.  Cet  exemple  suffit  pour  montrer 
combien  le  mécanisme  perfectionné  du  crédit  économise 
sur  les  signes  de  la  circulation.  Les  comptes  courants,  les 
chèques  et  le  clearing-house  constituent  de  puissants  ia^ 
struments  compensateurs  qui  dispensent  de  recourir  aU 
billet  de  banque,  et  qui  réahsent  une  économie  notable 
sur  l'emploi  du  capital  monétaire. 

Deux  voies  sont  ouvertes  pour  atteindre  le  résultat  quP 
recherchent  avec  une  ardeur  quelque  peu  exagérée  coil^t 
qui  veulent  restreindre  dans  d'étroites  limites  la  valeur 
de  la  circulation  métallique.  On  pont  avoir  recours  à  la 
circulation  fiduciaire,  au  billet  de  banque  ;  mais  pehii-n 
ne  fournit  en  fin  de  compte  qu'une  médiocre  ressource. 
Quand  on  ajouterait  100  ou  200  millions  au  demi-inîlliard 
d'espèces  qu'il  permet  d'utiliser  autrement  en  Angleterre 

*  Maison  de  compensation. 
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et  en  France,  —  et  c'est  tout  ce  que  les  partisans  les  plus 
déterminés  de  la  monnaie  fiducisdre  osent  promettre,  — 
ce  ne  serait  pas  encore  là  un  résultat  fort  considérable. 
{^  succ^  pst  autrement  large  avec  les  institutions  do 
ertklit  dignes  de  ce  nom,  avec  das  banques  nombreuses  qui 
ouvrent  des  coinptea  courants  sans  émettre  |in  seul  billet 
fiusaot  office  de  monnaie,  et  qpi  correspondent  entre  elles 
W  moyep  d'une  maison  de  compensation  {clearing-home), 
I(o^s  avons  en  occasion  do  l'établir  il  y  a  bientôt  vingt 
i)D8^  :  «  Le  crédit  ne  consiste  point  à  multiplier  le  signe 
d'échange,  mais  à  donner  le  moyen  de  s'en  passer  en  fa- 
Torisant  les  virements  de  compte  et  en  rapprochant  ù  de 
bonnes  conditious  les  capitauj^,  c'est-à-dirq  les  iustru- 
n^ents  de  travail,  de  Vusagp  auquel  ils  sont  destinés.  » 
l'ingénieux  et  délicat  échafaudage  du  crédit  repose  sur 
la  monnaie  métallique  qui  en  précise  la  valeur,  qui  eu 
soutient  les  mouvements.  Pour  s'élever,  il  a  besoin  que 
pctlc  base  soit  ferme,  que  rien  ne  risque  d*en  ébrauler  la 
massive  solidité.  Bien  imprudpnts  ceux  qui,  sous  pré- 
texte de  favoriser  le  crédit,  lui  eulfevent  un  support  in- 
dispensable, et  sacrifient  ^  la  facile  création  des  billet^, 
abandonnée  à  la  concurrence,  la  condition  la  plus  essen- 
&lle  d'un  crédit  vigoureux,  la  stabilité,  la  fixité,  la  sju- 
<^érité  du  inécanisme  monétaire  I 

VAct  de  1844  a  pour  but  unique  de  fortifier  ce  méca- 
'rf^me,  de  le  rendre  inébranlable;  aussi,  walgré  quelques 
'^unes  que  uous  avpns  été  des  premiers  à  signaler,  le 
*^gardons-nous  comme  une  œuvre  admirable ,  comme 
^tant  le  titre  le  plus  glorieux  dp  sir  Robert  Pcel,  avec 
-4c(  qui  a  consacré  le  rappel  des  lois  sur  les  céréales  et 
^ttvert  la  porte  au  free-trade. 

*  De  l'OrganUaiion  du  Crédit  foncier,  octobre  1848. 
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Cependant  c'est  au  nom  même  du  free-trade^  en  varia 
du  principe  sacré  de  la  liberté  de  l'industrie,  que  l'on 
s'attaque  au  principe  posé  par  sir  Robert  Peel. 

La  fabrication  des  billets  de  banque  n'est  point  une 
industrie,  elle  écbappe  aux  lois  de  la  concurrence  ;  une 
fausse  assimilation  avec  la  lettre  de  change  ne  suffit 
point  pour  enlever  au  biUet  le  caractère  essentiel  qui  le 
distingue,  celui  de  servir  de  monnaie.  Nous  nous  bo^ 
nons  à  rappeler  que  Tooke,  le  plus  autorisé  des  adve^ 
saires  de  YAct  de  1844  quant  à  la  séparation  des  deux  dé-   \ 
partements,  a  combattu  énergiquement  dans  son  grand 
ouvrage,  Y  Histoire  des  prix^  la  pensée  que  l'émission  des 
billets  doive  être  livrée  à  la  concurrence.  «  Ce  n'est  point, 
dit-il,  une  branche  d'industrie,  c'est  une  matière  à  réglée 
par  l'État  en  vue  de  l'intérêt  général;  elle  rentre  dansla* 
province  de  la  police  \  »  Et  il  ajoute  :  «  Je  considère 
comme  un  droit  incontestable  de  l'État  le  principe  que  le^ 
banques  d'émission  doivent  être  réglées  par  lui.  Quant  ^ 
la  liberté  des  banques,  dans  le  sens  où  quelques-uns  la- 
soutienncnt,  je  suis  de  l'avis  d'un  écrivain  américain,  qui 
dit  que  le  libre  commerce  de  banque  (ainsi  compris)  est 
synonyme  de  libre  commerce  de  la  supercherie.  »  Certas 
jamais  condamnation  plus  sanglante  n'a  été  prononcée 
contre  le  régime  défendu  par  ceux  qui  prétendent  cepen- 
dant se  couvrir  du  nom  de  Tooke. 

Il  serait  inutile  de  revenir  sur  la  confusion  singulier© 

*  Tookc's  Hislory  of  Priées,  t.  III,  p.  207  :  «The  issue  of  paper  is  * 
l)rai)ch  of  productive  industry.  It  is  a  niatter  of  régulation  by  ih* 
State.  »  —  Ibid,  :  «  That  frce  trade  in  banking  is  synonymous  witb 
frcc  trade  iu  swindling.  » 


CRISE  FINANCIÈRE  DE  L'ANGLETERRE.  i57 

qu'on  a  voulu  faire  chez  nous  entre  la  liberté  de  rémis- 
sion livrée  à  la  concurrence,  et  ]a  liberté  des  banques 
teOe  que  nous  la  demandons.  M.  Michel  Chevalier,  qui 
professe  l'opinion  contraire  à  la  nôtre,  a  cité  les  noms 
respectés  de  Huskisson  et  de  Storch  ;  il  réveille  ainsi  le 
souvenir  de  deux  économistes  qui  se  réunissent  pour 
condamner  sa  doctrine.  Huskisson  a  dit  formellement  : 
iLa  monnaie  et  le  papier  qui  promet  de  la  monnaie, 
sont  l'une  et  l'autre  une  commune  mesure  dans  le  com- 
merce et  expriment  tous  deux  la  valeur  de  tous  les  pro- 
duits ^  s>  Quant  à  Storch,  voici  ses  paroles  :  a  Les  billets 
de  banque  font  partie  de  la  valeur  totale  du  numéraire 
dont  ils  représentent  une  fraction  ;  aussi  circulent-ils 
avec  le  numéraire  métallique  en  sens  contraire  des  mar- 
(handises.  Les  papiers-promesses  au  contraire  (les  lettres 
de  change)  représentent  une  fraction  de  la  valeur  mobi- 
lière dont  ils  font  partie  ;  aussi  ils  cheminent  avec  les 
marchandises  en  sens  contraire  du  numéraire  et  le  croi- 
sent dans  la  circulation.  On  les  crée  et  on  les  transmet, 
on  les  vend  et  on  les  achète  contre  de  Ttirgcnt  ou  des 
Miets  de  banque,  précisément  comme  toute  autre  mar- 
chandise*. »  Qu'ajoute  James  Wilson,  dont  M.  Michel 
Chevalier  ne  récusera  certes  pas  l'autorité  ?  ce  Sous  ce 
'crme  de  monnaie,  nous  comprenons  aussi  les  billets  de 
"Clique,  convertibles  à  volonté,  qui,  d'après  l'acception 
Populaire  du  terme,  constituent  avec  les  espèces  la  cir- 
'^lation  du  pays'.  »  Enfin  l'apôtre  du  libre  échange, 
-cibden,  s'est  exprimé  avec  le  plus  de  résolution  dans  le 
"^ns  des  idées  que  nous  défendons  ;  qu'on  relise  sa  dé- 

*  Huskisson,  The  Question  concerning  the  dépréciation  of  our  ctir- 

Storch,  première  partie,  liv.  VI,  chap.  xvi. 
Captto/,  Currency  and  Banking. 
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position  dans  Tcnquêtc  de  1840,  on  y  irOuvera  dcîs  prin- 
cipes nettement  posés.  11  déclarait  qu'il  regardait  comme 
monnaie  de  papier  le  hillet  de  banque,  o  C'est,  dÎ8alt-il, 
la  seule  sorte  de  monnaie  que  je  veuille  désigneir,  et  h 
seule  acception  dans  laquelle  j'entende  Ce  teirmc.  *  AiM 
que  Ta  rappelé  M.  Macleod  *,  Cobden  faisait  la  dîstîfl^ 
lion  précise  entre  la  lettre  de  change,  simple  recotmâîs- 
sance  d*uno  dette  transférable,  et  le  billet  de  baoqn^, 
véritable  monnaie  qui  augmente  le  montant  de  la  circu- 
lation. 

Personne  ne  s'est  plus  énergiquement  élevé  que  Cob- 
den contre  la  liberté  d'émission,  qu'il  était  loin  de  con- 
fondre avec  la  liberté  de  Tindustrie.  Sa  déposition  dé 
i  840  contient  une  ferme  adhésion  au  principe  qui  a  plt» 
tard  dicté  l'^lc^  de  1844,  dont  Cobdeti  est  demeuré  lô 
défenseur  convaincu.  11  l'a  bien  pt-ouvé  alors  que,  sié- 
geant dans  le  comité  db  la  Chambre  des  communes,  réum 
pour  statuer  sur  la  question  de  savoir  s'il  n'y  avait  poiûl 
lieu  de  modifier  l'œuvre  de  sir  Robert  Peel,  il  a  constam- 
ment répondu  aux  questions  posées  à  ce  sujet  :  Non,  non, 
non.  En  prenant  cette  attitude,  Cobden  était  parfaitement 
fidèle  à  ridée  qui  a  fait  sa  gloire,  au  free-trade. 

La  liberté  commerciale  vit  de  réalité,  elle  repousse  la 
fiction,  elle  ne  saurait  s'accommoder  de  la  doctrine  relâ- 
chée d'une  monnaie  élastique.  Cobden,  dans  ce  langage 

*  Thtxury  and  Praclice  of  banking^  t.  I,  p.  194,  deuxième  édition» 
L'auteur  a  complètement  refondu  son  ouvrage;  Texpression  de  ses 
théories  est  devenue  plus  nette  ;  si  elles  ont  perdu  ce  qu'elles  avaùent 
d'apparente  audace,  rapplicatioii  se  rapproche  maintenant  beaucoup 
plus  delà  réallté.Nous  en  félicitons  M.  Macleod.  Personne  ne  défcndavec 
plus  d'énergie  que  lui  la  circulation  métaUique  et  ne  conseille  de  me- 
sures [)Ius  sévères  (notamment  l'élévation  rapide  du  taux  de  l'escompte) 
pour  préserver  de  tout  trouhle  la  meture  commune  de  ta  valeur. 
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à  la  ibis  familier,  clair  et  pittoresque  dont  il  avait  le  se- 
cret, disait  :  a  La  cilrculation  doit  se  régler  elle-même, 
elle  doit  étlrë  réglée  par  le  commerce  et  le  trafic  du 
Uioflde  entier.  Je  ne  voudrais  {)as  laisser  à  la  Banque 
d^Angleterre,  non  plus  qu'aux  autres  banques,  ce  qu'on 
a|)pelle  Tadministration  de  la  circulation...  Si  nous  de- 
vons avoir  de  la  monnaie  de  papier,  ce  que  j*admets  avec 
piMnc,  il  faut  qtie  ce  papiet*  soit  limité  au  chiffre  repré- 
mié  par  les  métaux  précieux,  s'ils  circulaient  seuls... 
Le  chiffre  devrait  en  être  réglé  par  conséquent  de  ma- 
kière  à  laisser  circuler  une  qUcintité  de  métaux  précieux 
iatesante  pour  permettre  aux  opérations  de  change 
tnr  les  métaux  précieux  de  se  faire  tranquillement.  Le 
driffre  maximum  de  la  monnaie  de  papier  devrait  être 
Sxé.  La  totalité  de  la  circulation  devrait  varier  précisé- 
ment comme  si  elle  était  entièrement  composée  d'or  et 
l'argent,  et  que  les  échanges  dussent  se  faire  avec  des 
Ibgots  et  des  espèces.  » 

Questionné  sur  la  division  de  la  Banque  d'Angleterre 
^  deux  départements,  l'un  chargé  d'administrer  la  cir- 
cnlatiôn  et  l'autre  chargé  des  opérations  de  banque  or- 
Aioaires,  sans  droit  d'émission,  Cobden  reconnut  que  ce 
>Ian,  proposé  par  M.  Loyd  (aujourd'hui  lord  Overslone), 
'^t  de  grands  avantages  ;  mais,  plus  rigoriste  encore 
;ue  le  célèbre  fondateur  de  l'école  métallique,  il  se  re- 
liait à  admettre  les  expressions  a  administrer  la  circula- 
on,  régler  la  circulation.  »  —  a  "A  mon  avis,  dit-il,  c'est 
^mme  si  l'on  voulait  administrer  et  régler  le  temps,  les 
toiles  et  les  vents,  ie  n'ai  pas  encore  vu  de  projet  qui 
Hlève  entièrement  à  une  corporation  le  pouvoir  d'aug- 
t^^ntet  ou  de  diminuer  la  quantité  de  monnaie  ;  or,  ce 
^fîtiVoir  est  aussi  intolérable  que  celui  qu'aurait  une 
corporation  de  régler  la  longueur  de  l'aune...  Des  mar- 


i&i  CU5E  HNANGÈRE  DE  L'ANGLETEERE. 

chands  pouvant  uiodificr  à  leur  gré  le  montant  de  la  ci^ 
culation,  cela  n'est  pas  plus  raisonnable  que  le  privîl^ 
donné  aux  marchands  de  vendre  à  Taune  raccourcie  et 
d'acheter  à  Taune  allongée.  —  Je  suis  opposé  à  ce  que 
des  marchands  aient  le  pouvoir  d'augmenter  ou  de  dimi- 
nuer la  quantité  de  la  monnaie.  —  Je  suis  aussi  oppoié 
aux  banques  locales  d'émission  qu*à  la  Banque  d'Angle- 
terre sous  ce  rapport,  o  Cobdeo  finissait  par  exprimer 
l'avis  de  concentrer  la  faculté  d'émission  des  billets,  fai- 
sant office  de  monnaie,  d'ans  un  établissement  pul 
administré  par  des  commissaires  du  gouvernement 
n'ayant  aucun  autre  office  que  celui  de  l'émission; 
établissement  devrait ,  ajoutait  -  il ,  rester  absoh 
passif  et  ne  pas  songer  à  régler  la  circulation  \ 

UAct  de  1844,  en  organisant  comme  il  l'a  faitl'û 
department^  complètement  séparé  du  bank  departmentf  aj 
pleinement  réalisé  le  vœu  de  Cobden.  La  circulation  aej 
règle  d'elle-même  aujourd'hui  suivant  le  nombre 
billets  demandés  en  échange  de  l'or.  Quant  au  chiffre  de 
ceux  qui  reposent  sur  d'autres  garanties,  il  demeure  in- 
variable :  les  changements  ne  portent  que  sur  la  quotité 
des  métaux  précieux  employés  ;  celle-ci,  régie  par  le 
commerce  libre,  s'ajuste  aux  besoins  du  marché,  suivant 
les  lois  naturelles  do  l'offre  et  de  la  demande.  La  Banque 
d'Angleterre  n'exerce  aucune  influence  sur  l'émission: 
les  marchands  qui  la  gouvernent  ne  peuvent  plus  ni  al- 
longer ni  raccourcir  à  volonté  le  mètre  de  la  valeur  ;  ib 
font  simplement  la  banque  comme  les  banquiers  privéSi 
avec  la  même  liberté  et  sous  les  mêmes  conditions  lé- 

*  C<îttc  pensée  rencontre  de  nombreux  adhérents  en  Angleterre; 
d'autres,  comme  M.  Tennani  dans  son  livre  The  Bank  of  EngU»dt 
|)r()|K)sent  de  concentrer  dans  cet  établissement  rémission  des  billet» 
de  tout  le  royaume-uni. 
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j.  Ce  qui  est  industrie  est  livré  à  une  pleine  concur- 
e,  ce  qui  est  fabrication  de  monnaie  échappe  à  toute 
ence  arbitraire,  et  fonctionne  en  vertu  d'un  méca- 
le  régulier.  Si  ce  n'était  la  crainte  d'employer  une 
iule  mathématique,  nous  serions  tenté  de  résumer 
e  manière  brève  notre  opinion  sur  cette  matière 
amentale  :  la  circulation  se  compose  régulièrement 
le  constante,  qui  est  la  somme  de  billets  toujours 
itenue  entre  les  mains  du  public,  le  montant  de  ce 
ne  s'est  jamais  présenté  à  l'échange  contre  de  l'or, 
'une  variable  qui  se  modifie  suivant  les  besoins  du 
ché  et  les  rapports  extérieurs.  Cette  variable  doit  être 

entière  en  métal  précieux  et  se  plier  aux  mouve- 
ts  naturels  de  l'échange^  tandis  que  la  constante 
t  sans  inconvénient  être  représentée  au  moyen  du 
ingent  déterminé  pour  l'émission.  De  cette  manière, 
ant  le  vœu  de  Cobden,  de  lord  Overstone  et  de  sir  Ro- 

Peel,  la  circulation  mixte,  formée  de  papier  et  d'or, 
omportera  exactement  comme  si  elle  était  purement 
allique.  Les  principes  du  free-trade  et  la  sincérité  des 
irentions  no  recevront  aucune  atteinte, 
énétrez  au  fond  des  choses,  écartez  les  apparences 
irieures ,  vous  verrez  que  la  Banque  de  France  s'ad- 
istre  suivant  un  principe  analogue.  On  est  revenu  de 
ieille  erreur  d'une  proportion  de  l'encaisse  égale  au 
I  des  billets  en  circulation,  cette  proportion  arbitraire 

Cobden  repoussait  et  qu'un  économiste  allemand 

ngué,  M.  Mîchaëlis,  a  eu  raison  de  qualifier  do  non- 

\  arithmétique.  Chaque  billet  présenté  à  l'échange,  si 

e  proportion  fait  loi,  suffit  pour  la  troubler  quand  elle 

te,  puisqu'il  déplace  une  quantité  d'or  qui  devriiit 

e  retirer  de  la  circulation  trois  fois  autant  de  billets. 

în  France  comme  en  Angleterre,  la  circulation  fidu- 

II 
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ciairo  oscillo  autour  d'une  quotité  à  peu  près  fixe  de  hiL 
lets  émis  sur  des  garanties  autres  que  de  l'or,  sauf  iei 
compléments  variables  représentés  par  le  mouvement  db 
rencaisse  métallique.  Les  différences  ne  sont  que  pei 
sensibles  entre  le  résultat  produit  par  le  mécanisme  iir 
ilexiblc  du  département  de  rémission  de  Londres  et  eetai 
qu'amène  le  régulateur  construit  par  l'expérience  pri^j 
voyante  du  Conseil  do  la  Banque  de  France.  Les  dem 
institutions  ne  se  distinguent  en  réalité  que  par  la  fo: 
des  relovés  hebdomadaires  qu'elles  publient,  et  pari 
pression  que  peut  produire  sur  l'esprit  public  la  révâa^ 
tiou  permanente  de  la  situation  des  ressources  disj 
blés  de  la  Banque  d'Angleterre,  alors  que  Ton  voit 
procherle  moment  où  la  réserve  commerciale  (A 
reserve)  ne  pourra  plus  à  aucun  prix,  quelle  que 
l'élévation  du  taux  de  l'intérêt,  fournir  aux  dem 
d'avances  ou  d'escomptes. 

La  Banque  de  France  n*a  aucune  limite  légale  qui 
ses  allures  ;  elle  pourrait  au  besoin,  en  serrant  l'écroo 
l'escompte,  émettre  un  surcroit  temporaire  de  billeti 
bien  qu'elle  recule  prudemment  devant  une  pareille 
Irémité.  La  Banque  d'Angleterre  no  le  peut  pas; 
cntr'ouvrir  une  pareille  perspective,  il  faut  suspei 
VAct  do  1844,  sauf  à  ne  pas  avoir  recours  à  la  fac 
ainsi  conquise ,  et  à  se  borner,  comme  on  vient  de 
faire  lors  de  la  dernière  crise,  à  exercer  une  iuOuei 
morale  pour  calmer  la  panique. 

Là  se  rencontre  le  nœud  de  la  question  agitée  en 
moment,  au  delà  du  détroit,  en  ce  qui  concerne  rorganî'^ 
sation  du  la  Banque,  car  il  no  faut  pas  s'y  tromper,  Is 
terme  retentissant  de  suspension  'de  YAct  de  1844  ne  •!• 
gnifîe  que  la  possibilité  d'étendre  temporairement  l'éniii^ 
sion  de  bill(  Is,  sous  d'autres  f^aranties  que  de  l'or,  ail* 
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delà  de  la  limite  détorminéo  par  la  clause  II.  La  loi 
entière  reste  toujours  debout,  et  son  principe  no  fait  que 
se  fortifier  au  contact  de  rexpérienco .  La  suspension  de 
ÏAct  a  été  purement  nominale  en  i847  et  on  186G;  pas 
im billet n*cst  venu  s'ajoutera  la  circulation  normale;  en 
i8S7,  une  quotité  insigniCante  de  928,000  livres  sterling  a 
saffi  comme  supplément,  en  même  temps  que  Tescompto 
ilO  pour  100  empêchait  qu'on  n'abusât  de  cette  tolé- 
nnce  pour  multiplier  un  capital  fictif  et  pour  troubler  le 
coors  régulier  des  lois  de  l'échange  libre. 

D*où  vient  la  puissance  développée  par  la  Banque 
d'Angleterre  pendant  la  dernière  crise?  De  la  force  que 
i  donne  YAct  de  1844  ;  il  ne  se  borne  pas  à  permettre 
il  conversion  facultative  du  billet  en  or,  il  l'assure.  On 
tOQtiendra  vainement  qu'on  ne  saurait  émettre  plus  do 
billots  que  la  circulation  n'en  comporte,  en  comparant 
celle-ci  à  une  éponge  qui  une  fois  saturée  d'eau  n'en  ab- 
lorbe  plus  ;  la  question  est  ailleurs,  elle  est  dans  la  pro- 
portion maintenue  entre  le  métal  et  le  billet.  Du  moment 
où  la  proportion  grandit  du  côté  du  papier,  la  situation 
l'altère,  car  l'ensemble  des  instruments  d'échange  ne 
Wie  guère,  le  métal  précieux  est  déplacé  par  le  billet, 
▼ollà  tout.  Alors  que  la  sécurité  générale  est  entière,  que 
tout  prospère,  que  la  confiance  enfle  les  voiles  du  com- 
i&erce  et  de  l'industrie,  on  accepte  les  billets  de  banque 
comme  de  l'or  ;  mais  pour  peu  que  le  plus  léger  embarras 
le  produise,  on  vient  échanger  la  monnaie  de  papier  con* 
bêles  espèces.  Si  le  pays  s'est  trop  dépouillé  de  celles-ci, 
Il  crise  éclate.  Personne  ne  saurait  contester  que  les 
Wiques  gagnent  à  étendre  une  circulation  qui  ne  leur 
^ie  presque  rien,  qui  constitue  en  réalité  un  emprunt 
^  titre  gratuit  prélevé  sur  le  public  ;  elles  sont  naturcllc- 
^'îBl  disposées  à  se  montrer  pins  farilos  pour  les  prêts 
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rt  pour  les  escomptes,  tant  qu'elles  réussissent  à  place 
des  billets.  Les  emprunteurs  et  les  comraerçnnts  usent* 
abusent  de  cette  facilité  pour  entreprendre  au-delà  A\ 
leurs  ressources  :  ils  acceptent  sans  peine  la  monnaio  ài 
papier  qu'on  leur  offre  ;  des  deux  côtés  un  entrainemeni 
bien  simple  conduit  à  outrer  les  émissions  et  à  provoquer 
Yowr-tradCy  les  spéculations  excessives.  A  qui  revienuMl 
en  définitive  les  billets?  A  ceux  qui  travaillent,  ficcusqni 
sont  étrangers  aux  opérations  aventureuses,  à  cens  i)ol 
vendent  au  détail,  à  ceux  en  un  mot  qui  sont  le  moinsen 
état  de  supporter  une  perte,  et  qui  n'ont  tiré  aucun  avan- 
tage de  la  substitution  d'une  monnaie  fictive  à  une  mon- 
naie solide.  L'intérêt  de  tous  ccu.\  qui  reçoivent  iM 
billets  en  payement  n'est  pas  qu'il  y  en  ait  heauconpi 
mais  qu'ils  soient  d'une  valeur  stable,  a.ssurée.  C'est rtl 
intérêt  général  que  XAcl  de  1844  prend  sous  sa  sauve- 
garde. 

Beaucoup  de  banques  ont  fait  faillite  en  Ecosse,  en  Ab 
gluterre,  en  Amérique  ;  In  Banque  d'Anglelcrro  n'a  ri* 
fait  perdre  fi  personne  depuis  vingt  ans  ;  elle  est  venus 
au  contraire,  plusieurs  fois  au  secours  des  banques  pff 
vinciales  et  des  banques  d'Ecosse.  M.  Léonce  de  Li 
vergne,  bien  qu'il  soit  partisan  d'une  émission  conS' 
simultanément  k  plusieurs  grandes  banques  du  mani 
pôle, arendii  cette  justice  à  l'œuvre  désir  Robert  Peel. 
ajoute  :  uLe  grand  plus  éloge  qu'on  puisse  faire  d'un  et 
blissemcnt  de  crédit,  c'est  qu'il  lui  suffise  d'augmenter  $> 
émissions  pour  calmer  les  crises.  C'est  précisément  pan 
qu'en  temps  ordinaire  les  émissions  de  la  Banque  d'Ai 
glelerre  sont  contenues  par  la  loi,  que  les  billets  jouisscl 
d'une  si  grande  faveur  quand  tout  autre  papier  est  d' 
précié  ;  il  suffit  alors  d'ouvrir  le  canal  à  ce  réservoir* 
crédit  amassé  par  une  sage  prudence.  Si  ta  mémoire  ' 
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sir  Robert  Peel  avait  besoin  d'une  consécration  nouvelle, 
elle  l'aurait  reçue  des  expériences  de  1847  et  do  1837.  x> 
On  ne  saurait  mieux  dire,  et  M.  de  Lavergno  n'a  pas 
encore  dit  assez  ;  il  aurait  pu  montrer  comment  la  con- 
fiance acquise  au  grand  établissement  autour  duquel  pi- 
vote le  crédit  de  l'Angleterre,  a  suffi  pour  conjurer 
Forage,  sans  émission  irrégulière  de  billets  ;  s'il  avait  pu 
■  apprécier,  lorsqu'il  a  prononcé  ces  paroles,  la  grande  cx- 
\  péricnce  de  1866,  il  aurait  reconnu  que  jamais  la  Banque 
n'avait  prêté  au  commerce  une  assistance  plus  largo,  plus 
rapide,  ni  plus  efficace,  sans  user  du  droit  qui  lui  était 
conféré  de  sortir  des  limites  légales  de  l'émission.  Aussi 
le  gouvernement  n'a-t-il  pas  eu  besoin  de  demander  de 
Ui  d'indemnité  au  Parlement;  de  fait,  YAct  de  1844  n  a 
pas  été  violé.  L'Angleterre  est  déjà  rentrée,  sous  ce  rap- 
port, dans  la  situation  normale  ;  la  diminution  récente  de 
l'escompte,  jusqu'à  8  et  à  7  pour  100,  a  réduit  à  néant  la 
faculté  nominalement  ouverte  par  la  lettre  ministérielle. 
0  en  a  été  exactement  de  même  en  1847;  la  Banque 
n'avait  point  fait  d'émission  supplémentaire  quand  Tes- 
compte  a  été  réduit  à  7  pour  100  le  23  novembre,  après 
nne  suspension  déclarée  le  23  octobre,  sous  la  condition 
que  le  taux  ne  descendrait  pas  au-dessous  de  8  pour  100. 
^En  1857,  le  gouvernement  prit  une  mesure  analogue  : 
le  12  décembre,  VAct  de  1844  était  suspeudu,  une  émis- 
sion de  nouveaux  billets  autorisée  et  le  minimum  de 
Tescomptefixé  à  10  pour  100.  La  Banque  ayant  fait  usage 
de  la  faculté  ainsi  ouverte  jusqu'à  concurrence  de 
928,000  livres  (23  millions  de  fr.)  employées  en  billets 
émis  sur  un  supplément  de  garantie  en  fonds  publics,  le 
Parlement  consulté  étendit  jusqu'au  1"  février  1858  la 
durée  de  la  permission  exceptionnelle.  Dès  le  24  décembre 
1857,  l'escompte  était  ramené  à  8  pour  100,  par  consé- 
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ijuutit  l'utl'uL  (lu  lit  auspiiusioQ  avait  < 
noas  llo  rappeler  qu'en  1866  U  Banque  n'a  fait  auooil 
usugo  d'une  faculté  analogue.  Elle  avait  déjà  travoi-séoM 
1864  une  crise  formidaMo  sans  que  l'intervention  du  gou- 
vernement eût  été  nécessaire.  La  soliditi'^  iii^'hrunlnlilc  du 
principe  do  sir  Robert  Po«l  se  trouve  consacrée  pnr  cet 
expériences  décisives. 

Cependant,  nous  l'avouerons,  nous  regrettons  qu'a  ik- 
t&ut  d'une  latitude  comme  celle  dont  la  Bimque  do  France 
n'ftliuso  nullement,  l'idée  primitive  de  sir  Robert  l'eei 
n'ait  point  été  maintenue  dans  le  texte  léf^al.  Si  lu  au*' 
pension  temporaire  avait  été  inscrite  h  l'avance  dons  UH 
clause  spéciale,  sous  des  conditioos  défmîos  et  moyennaol' 
l'arcord  entre  le  gouvernement  et  la  Ranque,  on  aunà 
évité  jusqu'à  l'apparence  d'une  mesure  d'rxcejitîeii.  U 
contrôle  légitime  du  Parlement  s'exerce  toujours,  ddM 
un  pays  libre,  sur  l'usage  fait  par  le  pouvoir  d'une  fflCulU 
extraordinaire  :  le  gouvernement  n'échappe  jamais  h  là 
aurvoillance  légitime  do  la  représentai  ion  nationale  ;  c'cll 
une  lacune  dans  l'Act  de  18i4,  elle  est  facile  à  comblcc 
De  cette  manière  l'organisation  de  la  Ranque  d'Auglolerr 
se  rapprocherait  de  oelle  de  la  Banque  de  France,  qui  W 
depuis  quelques  années,  su  emprunter  avec  sucrè<i  a' 
delà  du  détroit  l'armo  de  l'élévation  de  l'escompte  ;  cetB 
œuvre,  pourvu  qu'elle  soit  énergiquorncnt  maniée,  parai 
suffisante  aux  piulisans  du  liankiny-principk,  à  Tooke,* 
Nowinarch,  à  Fullarton,  à  James  Wilsou,  et  en  dcroin 
lieu  à  M.  Macleod. 

Grande  est  l'erreur  de  ceux  qui  supposent  que  le»  pri» 
cipaux  adversaires  de  X Act  Ai-  1S44  se  montrent  hostilsi 
à  l'élévation  de  l'escompte;  ils  recommandent  uiianî 
nicniuDt  ce  moyen  de  maintenir  un  encnisso  métallîqtH 
satisfaisant,  du  luumentuii  le  cban^^e  couuuence  ùinsf^m 
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qaelqno  inquiétude.  Us  no  sont  pas,  pour  la  plupart,  par- 
tisans de  la  liberté  d'émission  ;  pour  Tookc  et  ses  dis- 
ciples, ce  terme  n'a  aucune  autre  signification  que  colle 
de  Tabsence  d'une  limite  absolue  imposée  à  la  circula- 
tion fiduciaire  soustraite  à  la  loi  de  la  concurrence  ;  c'est 
fifflplement  une  préférence  accordée  au  système  de  la 
Banque  de  France. 

IV 

Peu  de  questions  ont  été  aussi  mal  comprises  chez  nous 
et  aussi  défigurées  par  de  fausses  interprétations.  La  dis- 
enssion  récente  de  la  Chambre  des  communes,  du  31  juil- 
let 1866,  met  la  YéHté  en.plein  jour;  YAct  de  1844  nest 
point  menacé  quant  au  principe  fondamental  qu'il  con- 
sacre. —  N'a-t-on  point  prétendu  que  sir  Robert  Poel 
avait  reconnu  la  faute  qu'il  avait  commise  et  s'en  était 
publiquement  repenti  ?  Rien  de  plus  erroné  qu'une  pa- 
reille assertion4  Le  discours  de  1847,  dont  on  a  si  étran- 
gement abusé,  ne  contient  rien  de  pareiL  L'illustre  ora- 
teur il  résolument  et  habilement  défendu  son  œuvre  en 
lexpliquanttf  Sans  doute  son  espoir  avait  été  drçu  en  ce 
qui  concernait  la  direction  imprimée  aux  allai res  de  la 
Banque  d'Angleterre  dans  le  hank  departmetU,  Il  ponsait 
qu'instruits  par  une  sévère  expérience,  les  directeurs  de 
cet  établissement  sauraient  mieux  ménager  leurs  res- 
wurces  et  empêcher  l'épuisement  de  la  réserve  coiiiiner- 
ci«le  (banking-reservé).  Il  a  reconnu  avec  tristesse  que 
surco  point  ses  espérances  avaiimt  été  trompées.  Le  but 
îoe  se  proposait  la  loi  était  d'empêcher  le  recours  aux 
Diesures  extrêmes,  en  imposant  à  la  direction  de  la  Bim- 
Vio,  sinon  l'obligation  légale,  du  moins  l'obligation  mo- 
'^e  d'une  impulsion  plus  prudente  donnée  aux  aiïaires  ; 
^Uc-ci  aurciit  du,  dès  le  principe,  '  obvier  au  danger  eu 
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rcsstirraat  l'émission,  en  haussant  le  taux  de  l'escompte 
elle  aurait  empêché  ainsi  le  recoiu:s  au  gouvcmemeat  < 
la  suspension  de  YAcl.  a  Celui-ci  avait  un  triple  objet,  di 
sir  Robert  Peel.  Je  reconnais  qu'il  n'a  pas  rempli  le  pn 
mier,  qui  était  de  prévenir  par  une  contraction  prompi 
et  énergique  des  aifaires  la  panique  et  le  désordre  ;  mai 
le  bill  avait  en  vue  deux  objets  d'une  importance  au  moin 
égaie  :  l'un  était  de  maintenir  et  de  garantir  la  convei 
siou  constnuto  de  ta  monnaie  de  papier  en  or,  l'auti 
d'orapôcher  que  les  embarras  des  temps  diflîcilos  ne  fiu 
sent  aggravés  par  l'abus  du  papier  de  crédit  sous  1 
forme  de  billets.  »  Sous  ces  deux  rapports,  le  succès 
été  complet,  o  Mon  opinion,  dit  sir  Robert  Peel,  est  qil 
vous  avez  aujourd'hui  une  garantie  du  remboursemei 
on  or  plus  solide  que  vous  ne  l'avez  jamais  possédée 
mon  opinion  est  aussi  que,  quel  que  soit  le  poids  desdil 
Acuités  qui  nous  pressent,  il  aurait  été  singuliërcmei 
aggravé,  si  vous  n'aviez  point  pris  la  précaution  d'arrêté 
l'émission  illimitée  des  billets  de  la  Banque  d'Angle 
terre,  des  banques  par  actions  et  des  banques  privées. 
11  continue  ce  discours,  dont  M.  Macleod  parle  avec  us 
véritable  admiration,  en  montrant  combien  il  est  absurd 
d'espérer  l'argent  à  bon  marché  lorsque  le  capital  ei 
rare,  il  approuve  pleinement  la  conduite  du  gouvenu 
ment,  qui  avait  opposé  une  mesure  exceptionnelle  à  uo 
situation  exceptionnelle.  Sans  repousser  l'examen  d'un 
révision  de  VAct,  il  se  prononce  sans  hésiter  en  favM 
du  maintien  des  grands  principes  que  celui-ci  consaon 
Certes  rien  ne  ressemble  moins  que  ces  paroles  h  It 
désaveu  lie  l'ieuvro  de  (844,  Le  seul  point  sur  leqiK 
l'attente  de  sîr  Robert  Peel  avait  été  déçue  tenait  a: 
manque  d'Imbileté  de  lu  directiun  de  la  Banque,  et  uoD 
une  disposition  do  la  toi.  On  avait,  dès  le  mois  d'avr 
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1847,  laissé  descendre  la  réserve  disponible  au  chilTre 
minime  de  2,833,000  livres  sterling,  en  octobre  jusqu'à 
i million  seulement;  cette  faute  fut  renouvelée  en  1857 
d'mio  manière  plus  grave  encore,  puisque  le  10  novem- 
bre, deux  jours  avant  la  suspension  de  YAct  de  1844,  la 
banking-reserve  n'était  plus  que  do  930,000  livres. 

Depuis  lors,  le  gouvernement  de  la  Banque  a  été  admi- 
rablement conduit  ;  l'ancien  et  lenouveau  cabinet,  ainsi  que 
la  Chambre  des  communes,  lui  ont  rendu  pleine  justice. 

Le  discours  de  sir  Robert  Peel ,  cet  exposé  des  motifs 
de  VAct  de  1844  ,  suffirait  à  lui  seul  pour  en  assurer  le 
maintien  ^  Il  no  laisse  subsister  aucune  dissidence  sur  la 
distinction  essentielle  entre  l'émission  et  les  opérations 
de  banque,  qu'elle  se  traduise  comme  en  Angleterre  dans 
k  constitution  de  deux  départements  distincts,  ou  qu'elle 
dépende  d'un  calcul  prévoyant,  comme  celui  qui  préside 
à  la  direction  des  affaires  de  la  Banque  de  France  ;  la 
forme  diffère  seule,  le  fond  reste  le  même.  «Nous  pen- 
sons, disait  avec  raison  sir  Robert  Peel,  que  le  droit  d'é- 
mission doit  être  soumis  au  contrôle  de  l'État,  taudis  que 
la  plus  parfaite  latitude  doit  régner  dans  les  opérations 
de  banque.  »  Cette  latitude,  il  la  voulait  pour  toutes  les 
hanques  publiques  ou  privées  ;  elle  existe  aujourd'hui 
pleine  et  entière  dans  le  Royaume-Uni  et  donne  les  plus 
beureux  résultats. 

Quant  au  droit  d'émission  ,  sir  Robert  Peel  ne  désirait 
pas  le  retirer  brusquement  aux  banques  qui  en  usaient  : 
ïl  voulait  une  réforme  féconde  et  non  une  révolution  ; 
"ï^ais  il  espérait  que  ce  droit  s'éteindrait  successivement, 
ense  concentrant  par  voie  d'héritage  entre  les  mains  de 

*  Nous  Pavons  fidcleinent  analyse  dans  le  chapitre  xxx  de  notre 
ouvrage  :  la  Queslion  des  Banques, 
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la  Bmique  d'Aiigletorro.  Son  calcul  a  élé  trompé  &tn 
parlio.  Environ  trois  cents  hanquoa  se  divisaient  en  1844 
iino  émission  de  hillets  d'une  valeur  de  200  millions  ds 
francs;  il  n't-n  a  disparu  qu'un  pfu  pins  d'un  tiers.  Au 
mois  do  juin  dernier,  on  en  comptait  encore  cent  quaLr»' 
vingt-dix ,  avec  une  eircuUtioa  outoriséo  de  plus  de 
7,200,000  livres  (160  milliona  do  franco)  et  une  circulu- 
tion  réelle  réduite  à  4,687,913  livres  seulement  (enviroii  I 
117  millions).  L'Acl  do  18i4  défend  &  ces  banques  <!•  I 
fusionner,  il  leur  interdit  d'établir  un  bureau  h  Londres. 
M.  niadstone  pensa  qu'an  lieu  de  calculer  sur  lu  faibles»  1 
incurable  et  la  chiile  successive  de  ces  établissements,  il  j 
valait  mieux  s'y  prendre  d'une  autre  manière  pour  ar- 
river plus  vite  à  réaliser  le  detideralum  suprême  do  | 
sir  Robert  Pcel ,  l'unité  d'émission,  beurouscment  con* 
quise  pal'  la  Banque  de  France  en  1648.  Il  inlreduisit  l'on  \ 
dernier  k  la  chambre  des  communes  un  hill  pour  lovel  ^ 
les  diverses  reslrictions  imposées  par  l'.'tc/ de  18il,  iiiA-'  ' 
IruB  que  la  limitation  du  droit  d'émission,  sauf  à  fixer  a*^  1 
terme  rapproché  où  l'exercice  de  ce  droit  devrait  cossc^*  1 
aprës  une  simple  notification  do  la  part  dn  gouvcrncniun^' 
Tollo  est  la  modification  de  \'Acl  de  1844  que,  par  snitff 
d'une  singulière  méprise,  M.  lloni  »  signalée  comme  un 
brècbe  faite  au  principe,  tandis  que  M.  Gladstone  essayai 
d'en  hâter  la  pleine  application.  Kn  s'appnyant  sur  l'uxpâ 
rienco ,  il  avait  calculé  quo  l'extinction  totale  du  droï^^  ^ 
d'émission  n'arriverait  quo  dans  deux  centciuqniuitu  aus-^^* 
pont-ôtro  mJ^me  dauK  quatre  sifcoles.  Or,  comme  il  iic  vou-  ^*^ 
lait  pas  attendre  iudérmiment,  il  préférait  hAtor  un  arran-^  ^' 
gement  temporaire  qui ,  on  donnant  pleine  lihftrté  aiif^  -'' 
banques  actuelles  d'émission  pour  les  opératinus  de  baiL^*^** 
que  ,  limiterait  l'exercice  de  la  faculté  de  fabriquer  de  ^=^ 
billets  payables  au  porteur  et  à  vue. 
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Lo  projet  fut  énergiquoment  combattu  par  un  financier 
abile,  M.  Hubbard;  il  déclara  qu'il  ne  comprenait  point 
omment  l'État,  appelé  à  contrôler  les  pièces  d'or,  d'ar- 
;eiit  et  de  cuivre,  qui  ont  une  valeur  intrinsèque,  aban- 
lonneraità  l'autonomie  des  banques  de  province  le  droit 
le  créer  une  monnaie  de  papier  qui  n'a  aucune  valeur. 
V*  Blake  dénia  aux  banques  la  faculté  do  fabriquer  des 
billets  qui  circulent  comme  de  la  monnaie  ;  ce  n'est  pas, 
lii^l,  un  acte  de  commerce.  M.  Thomson  Hankey  trouvait 
Il  proposition  inutile;  il  regardait  le  droit  des  banques 
oomme  périmé  depuis  1854,  et  M.  Talderman  Solomons 
proposa  d'exiger  partout  la  garantie  que  fournit  la  Ban- 
foe  d'Angleterre,  qui  dépose  une  valeur  de  fonds  publics 
égale  à  celle  des  billets  émis.  M.  Cardwell ,  sir  Charles 
Wood  (aujourd'hui  lord  Halifax),  M.  Goschen,  appuyèrent 
lu  contraire  la  motioncomme  étant  un  complément  de  Y  Ad 
de  1844.  M.  Gladstone  n'attribuait  pas  à  sa  proposition 
"ne  autre  portée;  c'était ,  disait-il ,  un  bill  préparatoire 
9ui  laisserait  pleine  liberté  de  statuer  ensuite  sur  l'en- 
semble,  dans  le  sens  du  principe  fondamental,  si ,  comme 
1  en  exprimait  la  confiance,  ce  principe  était  reconnu 
ioste. 

U  serait  inutile  d'insister  davantage  sur  l'adhésion 
donnée  au  principe  de  VAct  avant  la  dernière  crise;  celle- 
ci  lui  a-t-elle  porté  atteinte?  La  vigilance  de  l'intérêt  pu- 
Uic  et  lu  susceptibilité  nationale,  si  vivement  réveillées 
pv  le  nm  sur  l'Angleterre,  condamnent-elles  la  base  sur 
Suelle  repose  l'organisation  de  la  Banque?  En  aucune 
ïûamère  ;  on  ne  veut  même  discuter  que  des  questions 
d'application,  sans  toucher  au  principe ,  dont  presque 
^Q8  apprécient  la  salutaire  efficacité. 

Une  demande  d' enquête  a  été  développée  par  M .  Watkin , 
liiis'cîst  appuyé  sur  les  précédents  de  1847  et  de  4857 
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pour  dire  qu'on  avait,  à  chaque  suspcnBÏon  do  VAct,  i 
cherché  les  causes  de  la  crise  ;  un  débat  approfondi  a  e 
cupé  la  séance  de  la  Chamhre  des  communes  du  31  juilli 
M.Walkin  a  priDcipalement  appuyé  sur  le  pbénomè 
nouveau  que  présentait  l'écart  énorme  cl  persistant  ent 
le  taux  de  l'escompte  à  Paris  et  à  Londres,  sans  se  d 
nmuder  si  une  difficulté  entièrement  étran^ërc  à  l'org 
nisation  de  la  Banque  d'Angleterre  ne  pesait  point  sur 
situation.  On  aimait  mieux  laisser  dormir  son  urgent  qi 
do  l'engager  dans  une  alfaire  quelconque,  car  l'iuquiétui 
des  esprits,  trouhlés  par  l'émotion  de  la  guerre  et  par  I 
désastres  financiers,  avait  arrêté  court  les  opérations  I 
plus  simples.  Une  circulaire  de  lord  Clarendon,  minist 
des  affaires  étrangères,  avait  été  transmise  à  toutes] 
missions  anglaises  après  V Ouerend-friday ;  elle  voul 
prévenir  une  fâcheuse  méprise  au  sujet  de  lii  suspeiisi< 
de  VAcl  de  1844  ;  les  paj's  habitués  à  ne  voir  intervei 
les  gouvernements  d.ins  les  affaires  de  banque  quepo 
établir  le  cours  forcé  pouvaient  être  induits  en  erreur 
sujet  du  CRnictère  tout  dilléreut  de  la  mesure  décidée  { 
le  comte  Russell  et  par  M.  Gladstone.  Cette  apiiréhenù 
n'était  pas  entièrement  imaginaire,  s'il  est  vrai  qu'on  ( 
envoyé,  ainsi  que  l'a  raconté  M.  Watkin,  dos  bïll 
de  la  Banque  d'Angleterre  de  Madrid  à  Liverpool  ay 
ordre  ,de  les  négocier  à  tout  prix.  Kien  de  pareil  n'étai 
craindre  cependant  sur  les  marchés  importants  de  Pa 
et  d'Amsterdam  ;  personne  n'y  pouvait  commettre  l'i 
reur  grossière  de  confondre  avec  une  suspension  de  paj 
monts  la  simple  faculté  d'émettre  une  faible  somme 
billets,  faculté  donton  savait  que  la  Banque  d'Angleta 
no  ferait  qu'un  discret  usage,  La  sollicitude  qui  av 
porté  lord  Clarendon  k  cette  démarche  inusitée  a  pu  éi 
mal  interprétée  ;  des  esprits  timorés  ont  pu  y  voir  uo  Ji 
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iicede  plus  du  trouble  causé  par  la  crise.  Ce  qui  est  vrai, 
c'est  que,  malgré  Tmcontestable  habileté  de  la  rédaction, 
la  missive  du  Foreign-Office  a  manqué  le  but  qu'elle  vou- 
lait atteindre,  elle  n'est  pas  parvenue  à  calmer  les  esprits. 
L'exposé  fait  par  M.  Watkin  est  méthodique  et  com- 
plet; il  n'entendait  soulever  aucune  discussion  théo- 

• 

riqne,  et  la  liberté  d'émission  n'a  pas  même  obtenu  de  sa 
part  l'honneur  d'une  mention.  Il  s*est  borné  à  faire  porter 
sor  la  limitation  inflexible  consacrée  par  ri4c/  et  sur  la  di- 
vision des  deux  départements  de  la  Banque,  la  responsa- 
bilité du  taux  énorme  de  10  pour  100  ,  ainsi  que  les  va- 
riations fréquentes  et  spasmodiques  de  l'escompte,  a  On 
arguerait  vainement,  dit-il,  d'une  insuffisance  de  res- 
sources.  Le  pays  n'a  jamais  été  aussi  puissamment  riche; 
tout  le  tort  est  du  côté  de  la  Banque,  qui  n'a  point  accru 
la  circulation,  et  du  côté  d'une  vicieuse  séparation  de 
rémission  et  de  l'escompte.  y> 

M.  Watkin  concluait  en  demandant  la  nomination  d'une 
commission  royale^  qui  serait  formée  comme  la  commis- 
sion chargée  en  France  de  la  grande  enquête  sur  les  ban- 
ques ,  mais  qui  fonctionnerait  dans  un  cadre  plus  res- 
treint. Cette  motion  a  été  appuyée  par  M.  Akroyd,  qui 
posa  la  question  de  savoir  si  le  nouveau  cabinet  enten- 
dait endosser  la  responsabilité  prise  par  le  dernier  chan- 
celier de  l'Échiquier,  M.  Gladstone,  qui  avait  suspendu 
l'ilc/  de  1844.  Cette  interpellation  a  fourni  à  sir  Stafford 
Northcote,  le  nouveau  ministre  du  commerce,  l'heureuse 
occasion  d'une  réponse  pleine  d'humour  et  de  sens , 
conçue  dans  un  excellent  esprit  et  servie  par  un  rare 
bonheur  d'expressions.  L'organe  du  cabinet  ne  s'est 
point  borné  à  repousser  la  demande  de  la  formation 
d'une  commission,  il  a  expliqué  en  excellents  termes  une 
doctrine  saine,  ainsi  qu'une  adhésion  complète  au  sys* 
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l<>mo  (lo  1844.  Sans  dissimuler  ce  que  le«  trois  susiieiw 
sious,  prononcées  chucuue  à  peu  près  à  dix  années  d*in- 
torvnllo,  peuvent  soulever  d'objections  contre   certains 
dc'^tails  de  YAct^  il  en  a  fermement  affirmé  le  principe.  D 
no  1(^  regarde  point  comme  un  idéal  de  perfection  qui  se 
refuse  à  la  moindre  modification,  mais  il  repousse  la 
pensée  que  la  doctrine  admise  par  le  législateur  soit  eo 
rien  responsable  du  mal  qu*on  a  subi ,  ou  que  le  renvtf^ 
sèment  de  cette  doctrine  pût  en  prévenir  le  retour. — Lo 
gouvernement  actuel ,  a  dit  sir  Stalford  Northcote ,  n'at- 
tache aucun  intérêt  paternel  kYAct  de  1844  ;  mais  il  croit 
de  son  devoir  de  déclarer  que  les  principes  que  cette  loi 
consacre  lui  semblent  ôtre  les  vrais  et  sains  principes  sur  : 
les(}uel8  la  circulation  doit  reposer.  Qu'il  soit  possible 
d'introduire  dans  le  mécanisme  quelques  perfectionne* 
mcnts  qui  en  rendent  le  jeu  plus  facile  et  moins  sujet! 
quelques  inconvénients  ;  que  roxpérience  .des  paniques 
anciennes  et  de  la  crise  actuelle  puisse  suggérer  quelques 
moyens  d'alléger  les  soulFrances,  sans  porter  atteinte  aU 
systt>m(î,  lo  gouvernement  ne  se  refuse  point  à  toumef 
son  attention  vers  cette  grave  question ,  et  il  veut  l'exa- 
miner avec  une  sérieuse  sollicitude  ;  il  essayera  d'étudié^ 
la  matière,  et  s'il  réussit  à  rencontrer  une  solution  favo-^ 
rable,  il  en  fera  l'objet  d'une  proposition  dès  le  début  d^ 
la  session  parlementaire,  sauf  à  provoquer  lui-même  If^ 
formation  d'un  comité  de  la  Chambre  dans  le  cas  où  se^ 
efforts  n'auraient  abouti  à  aucun  résultat  pratique.  —  Oa 
a  semblé  prétendre  que  VAct  de  1844  empêche  l'expan- 
sion  de  la  circulation  fiduciaire  au  moment  où  le  recours 
au  crédit  devient  le  plus  nécessaire  ;  mais  le  crédit  doit 
servir  à  procurer  du  capital.  Il  a  élevé  l'Angleterre  à  un 
haut  degré  de  puissance  et  de  richesse  en  accomplissant 
cette  large  mission;  toutefois  il  ne  saurait  l'accomplir  au 
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fflémede^é  quand  le  capital  manque.  Bien  que  le  capital 
dispomble  so  soit  énormément  accru  ,  il  peut  devenir  in- 
suffisant, ces  deux  termes  n'impliquent  aucune  contra-* 
dictioD  ;  il  s*agit  en  efTet  d'une  question  de  proportion. 
Qoand  on  considère  la  masse  des  entreprises,  la  diversité 
e(  rimportance  des  emplois,  on  comprend  aisément  que 
des  ressources,  mémo  énormes,  n*y  puissent  pleinement 
satisfaire.  On  a  voté,  rien  que  dans  les  deux  dernières 
sessions,  des  chemins  de  fer  dont  la  dépense  s*élëvora  au 
moins  à  176  millions  sterling  (4  milliards  iOO.millions  do 
francs).  Pouvcz-vous  et  devez  -vous  fabriquer  de  la  mon- 
naie fiduciaire  quand  la  monnaie  est  rare  ?  Telle  est  la  vé- 
ritable question  qui  se  rencontre  au  fond  de  ces  diffi*> 
Cultes,  Faut-il  couper  un  habit  à  sa  taille  dans  le  tissu 
élastique  du  crédit,  ou  bien  s'accommoder  du  drap  qu*on 
possède  et  tailler  le  vêtement  suivant  cette  mesure  ?  — 
^r  Stafford  Northcote  a  formellement  déclaré  que  le  gou- 
vernement n'entendait  point  se  lancer  dans  la  voie  des 
ft étions  monétaires.  Cependant  personne  ne  saurait  de- 
meurer indifférent  au  spectacle  du  run  sur  rAngleterre 
qui  s'est  subitement  déclaré,  et  Ton  doit  reconnaître  que 
^suspension  de  YAct  de  1844  a  été  l'origine  d'un  triste 
i^alentendu  au  sujet  de  la  situation  financière  du  pays. 
Néanmoins  il  y  aurait  erreur  à  supposer  qu'une  modifica- 
tion de  la  législation  de  la  Banque  rétablirait  le  crédit  do 
1^ 'Angleterre.  L'orateur  a  voulu  établir  nettement  que  ni 
1q  gouvernement  ni  le  pays  n'admettaient  en  aucune 
Manière  que  les  difficultés  actuelles  tiennent  au  régime 
de  la  circulation  et  au  système  des  banques  établi  par  la 
loi.  En  supposant  qu'ils  pussent  être  modifiés,  il  y  aurait 
T^ril  à  laisser  croire  qu'une  pareille  réforme  viendrait 
guérir  les  plaies  faites  par  l'imprudence  des  cntrciprises 
ïûal  conçues.  Le  ministre  a  reproduit  en  d'autres  termes 
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!ii  pensée  cxpvimée  dans  le  rapport  ilu  comité  d' 
de  1858  :  il  n'est  pas  ijo  système  monétoire  qui  puisb^ 
mettre  !e  commorce,  la  fiiinncc  et  l'industrie  à  l'aliri  âv 
leur  propre  imprévoyance. 

Nous  avons  essayé  de  résumer  lidëlement  l'hahile  ar- 
gumentation de  sir  S.  Northcote,  cliargé  de  parler  nu 
nom  du  nouveau  cabinet;  celte  altitude  iaii  aulant  d'boo- 
ncur  à  ses  lumières  qu'à  son  patriotisme.  Si  la  qucstioo 
n'avait  été  envisagée  que  par  le  côté  mesquin  des  que- 
relles de  p^tis,  l'occasion  pouvait  sembler  bonne  pour 
profiler  des  clameurs  des  intérêts  désappointés  en  essayant 
de  faire  tomber  un  blâme  sur  la  marcbe  suivie  par  le  der- 
nier chancelier  de  l'échiquier,  par  l'illustre  chef  actuel  de' 
l'opposition,  M.  Gladstone.  Sîr  S.  Northcote  a  repoussé 
cette  mesquine  tentation  ;  il  n"a  voulu  voir  que  l'inlôrit 
véritable  de  l'AnglcteiTe,  et  il  s'est  résoliîmenf  rangé  dtt 
côté  de  son  adversaire  politique  pour  défendre  les  princi- 
pes de  1841. 

Un  jeune  professeur  d'économie  politique,  déjà  très- 
haut  placé  dans  l'estime  publique,  M.  Fawcett,  aux  pa- 
roles de  qui  l'infirmité  dont  il  est  atteint  '  imprime  encore 
plus  d'intérêt,  s'est  empressé  d'approuver  les  idées  émi- 
ses par  le  ministre  du  commerce.  On  nous  saura  gré  sans 
doute  de  donner  ici  le  résumé  et  souvent  la  traduction  lit- 
térale de  ce  remarquable  discours.  —  On  a  prétendu,  dit 
M.  Fawcelt,  que  la  charte  de  la  Banque  avait  amené  Is 
dernière  crise  et  devait  porter  la  responsabilité  du  taux 
élevé  de  l'escompte.  C'est  une  illusion  trompeuse  :  si  le 
pouvomement  avait  accepté  la  motion  d'enquête,  il  aurait 
simplement  suscité  de  fallacieuses  espérances.  Je  ne  suis 
pas  un  ami  cbalcureux  de  i'Act  de  1844,  il  me  sembla 


M.  Fawcett  l'Sl  n 
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qu'on  pourrait  en  tempérer  la  rigueur  de  manière  à  en 
prévenir  la  suspension  arbitraire.  Si  la  crise  actuelle  tient 
an  crédit,  c'est-à-dire  si  elle  témoigne  d'un  ébranlement 
de  la  confiance  mutuelle,  comment  est-il  possible  de  l'at- 
tribuer à  la  charte  de  la  Banque?  La  cause  est  bien  autre- 
ment sérieuse  et  profonde,  elle  est  dans  cet  esprit  désor- 
donné de  spéculation  aléatoire  qui  dégénère  en  un  jeu 
coupable,  et  qui  s'est  emparé  de  ce  pays.  Une  nouvelle 
école  a  surgi  depuis  quelques  années,  elle  a  encouragé  la 
pensée  que  la  richesse  devait  être  produite  non  plus  sui- 
nnt  le  mode  suranné  d'un  travail  assidu,  mais  par  l'art 
nioderne  de  financer,  en  d'autres  termes  par  la  manîpu- 
Uon  habile  du  papier.  Cette  idée  étrange  s'est  tellement 
répandue,  qu'on  en  est  venu  à  penser  qu'un  ingénieur 
ktrdi,  un  entrepreneur  actif,  un  attorncy  intelligent  et 
des  avances  largement  consenties  suffiraient  pour  faire 
construire  un  chemin  de  fer  d'un  bout  à  Tautre  de  l'An- 
gleterre. Les  choses  marchaient  bien,  les  fondateurs  et 
directeurs  s'enrichissaient  à  vue  d'œil;  mais  quand  les 
banques  et  les  sociétés  de  crédit,  poussées  par  leurs 
créanciers,  voulurent  être  payées,  tout  fut  menacé,  et  l'on 
entendit  retentir  des  plaintes  comme  celles-ci  :  «  Nous 
avons  besoin  d'une  institution  qui  fournisse  constamment 
de  l'argent  à  bon  marché,  et  si  la  Banque  ne  le  peut  pas, 
la  législation  est  mauvaise,  il  faut  la  refondre.  »  A  mon 
avis,  la  chute  n'est  pas  venue  un  instant  trop  tôt.  Tout 
sjonmement  facilité  par  la  loi  aurait  rendu  le  déchirement 
plus  terrible.  Ce  qui  doit  nous  consoler,  c'est  qu'il  n'est 
pas  une  entreprise  commerciale  sagement  et  honorable- 
ntent  conduite  qui  ait  succombé.  Le  commerce  régulier  do 
ce  pays  est  dans  une  bonne  situation,  et  l'élévation  de 
Imtérêt  n'a  fait  qu'arrêter  des  opérations  téméraires.  La 
hausse  des  profits  a  permis  de  supporter  la  hausse  do 
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rescompto;  le  capital  et  le  travail  ont  tous  deux  obteos 
une  largo  récompense.  Au  lieu  de  nous  enibarrassor  d'oM 
réforme  législative,  nous  avons  un  autre,  un  sûr  mojtÊ 
de  rendre  au  crédit  de  T  Angleterre  sa  solidité  au  dehon,' 
c'est  de  rétablir  la  foi  entière  dans  Faccomplissement  (M 
contrats  commerciaux.  Le  commerce  aurait  souffert  toil 
autant  et  plus  encore  si  YAct  de  1844  n'existait  point,  4: 

le  supprimer  n'empêcherait  nullement  une  crise  finas»*^ 

1 

ciëro.  On  a  dit  que  nous  ne  possédions  point  une  ciroalft^l 
tion  suffisante  ;  mais,  au  lieu  d'avoir  indûment  décru,  AW: 
s^est  au  contraire  largement  développée,  sans  qu'il 
résulte  de  facilités  nouvelles  de  prêt,  car  les  prix  hao! 
sent  avec  Taccroissement  de  la  circulation.  —  Si  une 
mission  d'enquête  était  formée,  dit  M.  Fawcett  en  tel 
nant,  elle  ne  constaterait  qu'une  chose  d'une  mani) 
irrécusable  :  c'est  que  les  affaires  de  la  Banque  ont  étf^ 
conduites  avec  un  singulier  concours  de  fermeté,  d'habn! 
loté  et  de  prudence,  et  que  les  directeurs  de  la  Banqui"^ 
forment  une  réunion  d'hommes  dçnt  tout  pays  voué  al  ■ 
commerce  serait  fier  ajuste  titre.  Ils  n'ont  ni  amené  rf^ 
aggravé  la  crise  ;  colle-ci  n'a  été  produite  que  parce  qu  oi 
s'est  départi  des  vieilles  maximes  qui  avaient  assuré  II 
prospérité  du  trafic,  et  parce  qu'on  s'est  confié  au  système 
nouveau  de  ûnunco  {modem  financing),  » 

On  le  voit  d'après  les  paroles  do  M.  Fawcett,  les  lumik* 
res  de  la  science  sont  venues  confirmer  les  enseignement 
de  la  pratique.  Quant  à  l'éloge  mérité  du  conseil  de  li 
Banque  d'Angleterre,  personne  ne  saurait  le  taxer  d'ext* 
gération,  alors  que  l'on  connaît  MM.  Lancolot-Hollao^ 
gouverneur,  Hunt,  sous-gouvomeur,  Kirkman-HodgsoB, 
Ilubbard,  Alfred  Lathîim^  Thomson-IIankcy,  Ward-No^ 
man,  (Irenfeld,  et  tant  d'autres  hommes  émincnts  quil* 
composent.  L'un  d'eux,  M.  Ilubbard^  membre  du  parlf 
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meûtf  a  parfaitoment  exposé  rimportanco  d'un  bon  sys- 
tème monétaire.  —  Il  a  montré  combien  il  était  faux  de 
prétendre  qu'un  taux  élevé  d'escompte,  temporairement 

[  perçu,  puisse  arrêter  les  opérations  bien  conduites  et  en- 
lever le  travail  aux  ouvriers.  Cette  charge  supplémentaire, 

,  quelque  pénible  qu'elle  soit,  ne  saurait  exercer,  lorsqu'on 
h  réduit  à  sa  juste  valeur,  une  pareille  influence  ;  la  plus 
Ugère  variation  dans  le  prix  des  matières  premières  ou 
ée  la  main-d'œuvre  a  une  bien  autre  importance.  Des 
ibus  énormes  ont  été  commis,  des  plans  follement  conçus 
alaudacieusement  accomplis  ont  fait  le  mal  que  la  fermeté' 
[k  la  législation  monétaire  a  seule  pu  arrêter.  Quant  à 
Banque,  jamais  elle  n'a  réuni  autant  de  ressources  et 
t'en  a  fait  un  plus  libéral  usage.  Le  régime  actuel,  en 
joonant  une  base  solide  aux  opérations  et  aux  crédits 
tnverts,  a  fait  naître  un  large  système  de  crédit,  bien 
fhis  efficace  qu'une  multiplication  périlleuse  de  billets  de 
Uaque»  h'Act  de  1844  n'a  pas  besoin  qu'on  le  défende  : 

['8  a  fondé  la  sécurité  de  la  circulation  en  réglant  sage- 
ment l'émission  des  billets  considérée  comme  attribut  do 
l'État,  et  il  a  établi  la  liberté  des  banques  la  plus  complète 
pour  tout  ce  qui  est  alfaire  de  banque.  Loin  de  restrein- 
dre les  moyens  d'action  de  la  Banque  d'Angleterre,  il  les 
a  élargis,  et  il  lui  permet  de  soutenir  les  chocs  les  plus 
^lents,  gr&ce  à  une  solidité  éprouvée.  L^elfet  d'apaisé- 
fteiit  dû  à  la  suspension  temporaire  de  YAct  ne  se  serait 
H*  produit^  si  le  billet  de  la  Banque  inspirait  une  con- 
liiace  moins  absolue.  La  réserve  métallique  a  été  conser- 
vée dans  une  large  proportion.  Tandis  qu'on  l'avait  vue 
tomber  presqu'à  rien  en  1825  et  à  quelques  millions  en 
1839,  elle  se  maintient  aujourd'hui  à  12  millions  de  livres 
«t  au-dessus.  M.  flubbard  aurait  pu  rappeler  la  déclara- 
tion dv  Tooke,  qu'il  se  réconcilierait  avec  la  limitation 


180  CRISE  FINANCiÈHE  DF,  L'ANGl.ETKRRK. 

irapos^'C  par  VAct  de  4844,  si  celui-ci  donnait  u 
garantie  contre  toule  suspension  future  des  payeraenlsen 
espèces;  Tooko  serait  donc  pleinement  réconcilié  aujou^ 
d'hui  avec  la  loi  qui  a  définitivement  écarté  jusqu'à!*^ 
préhension  d'une  pareille  calamité. 

Cet  important  débat  s'est  terminé  'par  une  défense  «• 
goureuse  de  Y  Ad  de  1844,  que  M.  Gladstone  a  présenlè» 
avec  son  éloquence  habituelle.  11  a  surtout  insisté  sur  M 
que  le  droit  d'émission  n'appartient  qu'i  l'Ktat,  qui  seul 
peut  le  déléguer.  Le  malaise  actuel  ne  frappe  que  ceiu 
qui  ont  été  coupables  d'un  entraînement  aveuli»  et  mat 
sain  ;  le  commerce  et  l'industrie  continuent  de  prospérai| 
et  la  liberté,  pleinement  appliquée  aux  échanges,  port 
d'heureux  fruits.  Pourquoi  le  taux  de  l'intérêt  a-M 
haussé?  Parce  que  la  réserve  commerciale  du  la  Baiiqw 
a  dû  satisfaire  aux  énormes  demandes  des  institutions  dl 
ciédit.  Libres  d'accroître  leur  circulation  de  billets.  In 
banques  de  province  l'ont  réduite  d'un  million  de  Hnoi 
pemlaut  la  crise'.  Ce  n'était  donc  pas  de  billets  quM 
avdt  tant  besoin,  ou  du  moins  les  billots  no  peuvent  ctf 
culer  avec  sécurité  que  si  tout  porteur  les  regarde  avM 
la  même  couliaiicc  qu'un  souverain  d'or.  M.  Gladstonflli 
dans  le  cours  de  son  argumentation,  produit  un  fnit  cm 
ricux  :  il  a  mentionné  en  termes  reconnaissants  l'oBi^ 
ftmicjde  du  gouvernement  français,  qui  so  déclarait  jifAt 
au  moment  do  la  suspension  de  i'Acl,  k  faire  à  la  Ban^ 
d'Angleterre  une  avance  de  numéraire.  On  a  cru  nep* 
devoir  accepter  cette  proposition,  car  on  aurait  pensé  por- 
ter ainsi  une  atteinte  encore  plus  rude  au  crédit  du  piyii 

■  L'émission  <lo3  buniiups  de  |in>vincË  n'i^tait  plas  au  23  JiwM 
dernier  que  de  4,712,01)0  livres  [nu-(les»>us  de  120  millions  de  Tnam 
ellr  laissait  une  marge  de  2,S38,0CM)  livres  (plus  <W  0.1  niilltoM* 
franis]  à  l'i-gard  lie  l'ànission  autoriair. 
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—Le  métal  précieux  ne  peut  manquer  de  reTenir  an  boot 
l'on  temps  assez  conrt  par  le  jen  régnlier  dm  balancier 
iommercial  ;  la  quotité  des  espèces  ne  tarde  point  à  sV 
Bster  aux  besoins  de  la  drcnlatîon,  pourvu  qu'on  laisse 
gir  le  trafic  libre  sous  Tempire  des  lois  de  l'oiEre  et  de  la 
onande  ;  aucune  combinaison  artificielle  ne  saurait  éga- 
r  la  puissance  du  mécanisme  naturel  des  échanges.  La 
berté  commerciale  fournit  une  inappréciable  ressource 
l'entretien  d'une  monnaie  stable,  comme  aussi  le  sys- 
■le  métallique  tel  que  YAct  de  1 844  l'a  établi,  est  le  com- 
lément  nécessaire  de  la  liberté  commcrdale.  Plus  un 
lys  sort  de  l'isolement,  plus  ses  intérêts  se  trouvent 
lèlés  à  ceux  du  dehors,  et  plus  la  monnaie  tombe  dans  la 
fipendance  du  marché  international.  Le  prix  d'achat  se 
%le  alors  sur  l'offre  et  sur  la  demande  du  marché  univer- 
d,  et  les  métaux  précieux  obéissent  à  cette  loi  suprême 
omme  les  autres  marchandises.  Aussi  la  monnaie  réelle 
elrouve  toujours  sa  limite  ;  si  elle  surabonde,  elle  va  où 
»  profit  l'appelle,  car  c'est  une  marchandise  recherchée 
artout;  si  elle  manque,  le  marché  universel  est  ouvert 
NHir  la  procurer.  Il  £aut  toutefois  que  ce  soit  de  la  mon- 
aie  métallique  ;  celle-ci  est  seule  appelée  à  régler  les 
comptes  extérieurs,  seule  elle  doit  varier,  tandis  que  l'é- 
ttsion  fiduciaire  demeure  fixe.  Une  fausse  économie 
iherche  à  multiplier  les  billets,  acceptés  sans  peine  dans 
fli  temps  calmes.  Pour  peu  que  la  situation  change,  pour 
fia  que  le  mouvement  commercial  amène  des  demandes 
^  nombreuses  d'or,  si  on  a  trop  restreint  la  réserve,  si  la 
iNise  sur  laquelle  s'appuie  la  pyramide  renversée  des  opéra- 
tHms  fiduciaires  se  trouve  trop  faible,  tout  croule.  On  voit 
dors  combien  revient  cher  ce  qui  semble  ne  rien  coûter.  «Le 
W  marché  ruine,  rien  ne  coûte  comme  le  bon  marché,  jo 
^  dictons  populaires  deviennent  des  vérités  pratiques. 
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On  a  surabondamment  prouvé  que  la  monnaie  est  oa^ 
marchandise,  d'une  espèce  particulière  il  est  vrai  ;  il  tm 
se  résigner  à  la  traiter  comme  une  marchandise,  et  ilyi 
contradiction  à  vouloir  user  de  moyens  artificiels  pour  II 
faire  échapper  à  la  loi  régulière  du  commerce.  VAdk 
1844  fait  éviter  cette  erreur,  c'est  le  mérite  qui  le  distifr 
gue.  Les  débats  récents  de  la  Chambre  des  coromiinei 
dont  nous  avons  fidèlement  reproduit  la  substance,  moi 
trcnt  combien  se  trompent  ceux  qui  s'imaginent  que  Toi 
est  disposé  à  l'abroger. 


Nous  avons  assisté,  le  6  juillet  1860,  à  la  réunion  di 
club  d'économie  politique  de  Londres.  Il  ne  compte  qm 
trente-six  membres,  mais  c'est  l'élite  des  hommes  voné 
h  l'étude  désintéressée  de  la  science.  La  question  posé 
par  M.  Bagehot,  l'habile  directeur  de  V Economiste  étiî 
celle  do  savoir  s'il  valait  mieux  confier  le  soin  de  coB 
server  les  réserves  disponibles  à  une  banque  ou  à  phi 
sieurs.  La  matière  a  été  habilement  traitée  par  l'émineB 
écrivain,  mais  personne  ne  s'est  prononcé  dans  le  scn 
d'une  division  de  l'émission  des  billets  entre  plusienr 
banques.  Il  va  de  soi  que  la  société  d'économie  politique 
anglaise  est  unanime  pour  admettre  le  système  métal 
lique,  elle  est  bullionist  sans  réserve  aucune.  Nousi© 
grettons  de  ne  pouvoir  donner  ici  qu'un  aperçu  rapiJ* 
d'un  débat  plein  d'intérêt,  auquel  ont  pris  part  M.  B> 
gehot,  lord  Overstone,  M.  William  Newmarch,  M.  flo^ 
bard,  M.  le  professeur  Rogors,  M.  John  StuartMill,* 
auquel  nous  avons  été  invité  à  nous  mêler.  Ce  débat  afi 
lieu  en  présence  d'hommes  tels  que  MM.  Watkin,  Blak^^ 
Hankoy,  le  professeur  Cairnes,  Uare,  sir  Rowland  Ilil 
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Chadwick,  le  baron  Bremwel,  Meri vulo,  Thorntoii,Ghurlos 
ViUcrSy  l'un  dos  proraotours  do  l'abolition  do  la  loi  dos 
céréalcfli  Lcslie,  lord  Dufferin,  lo  profossour  Farron,  du 
Baard  of  Trade^  etc.  Des  critiquos  ont  été  dirigéos  par 
M.Newmarch  contre  la  séparation  dos  doux  départomonts 
de  la  Banque,  à  laquclio  il  attribue  on  partie  les  brusques 
ilévations  de  l'escompte  ;  mais  personne  n*a  mômo  fait 
allusion  à  une  liberté  de  rémission  livrée  ^i  la  concur- 
rence. M.  Newmarch  est  le  premier  à  déclarer  que  rémis- 
sion dévolue  à  la  Banque  d'Angleterre  no  constitue  point 
un  privilège,  et  que,  si  cette  faculté  était  livrée  à  tous, 
aucun  banquier  sérieux  et  aucune  banque  solide  no  vou- 
draient s'en  servir.  Cela  nous  rejette  loin  dos  singulières 
imaginations  de  ceux  qui  prétendent  trouver  dans  la  li- 
berté de  l'émission,  à  laquelle  ils  donnent  par  erreur  lo 
nom  de  liberté  des  banques,  la  source  du  crédit,  a  La 
circulation  {currency)  a  tourné  encore  plus  do  têtes  que 
Tamour,  »  nous  écrivait  ces  jours  derniers  le  chancoli(T 
actuel  de  l'échiquier,  M.  Disraeli  \ 

La  question  préalable  a  écarté  la  demande  d*enqnéto 
de  M.  Watkin,  quoique  présentée  à  la  Chambre  dos  com- 
munes sous  la  forme  la  plus  modérée.  C'ost  quo  de  nom- 
breuses enquêtes  ont  déjà  eu  Heu  sur  la  question  ;  l'An- 
gleterre en  est  saturée.  Doux  fois  après  la  suspension  do 
\Act  de  1844,  en  1848  et  on  1858,  les  comités  ont  conclu 
en  faveur  du  principe  qu'il  consacre,  et  ce  principe  a 
lencontré  pendant  la  crise  de  186G  une  adhésion  plus 
éclatante  encore.  Il  faut  bien  quo  ceux  qui  espéraient  lo 
voir  crouler  renoncent  une  bonne  fois  à  ces  tristes  pré- 
visions. Les  conclusions  de  l'enquête  de  1 887-1 8S8  sont 

*  Le  21  août  ISee.  «  I  believe  currency  is  a  subject  which  bas  iiiade 
even  more  pcople  mad  tban  love.  « 
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encore  l'expression  fidèle  d'une  opinion  générale  sur  ce 
point  fondamental,  a  L'objet  principal  de  la  législation  est 
de  rendre  les  variations  de  la  monnaie  mixte  conformes  i 
celles  d'une  circulation  purement  métallique  ;  personne 
ne  peut  prétendre  que  ce  i)ut  n'ait  pas  été  atteint  \  Les 
principe  de  YAct  auraient  été  suivis  quand  même  la  loi 
n'en  aurait  pas  établi  l'obligation  formelle,  car  le  conseil 
de  la  Banque  d'Angleterre  connaît  maintenant  ses  de- 
voirs et  s'applique  à  les  accomplir  comme  le  fait  le  con- 
seil de  la  Banque  de  France. 

L'exemple  des  banques  d'Ecosse,  si  souvent  et  sicom- 
plaisamment  mis  en  relief,  ne  prouve  absolument  rien  en 
faveur  de  l'émission  libre.  En  premier  lieu,  ces  banques, 
au  lieu  de  compter  par  centaines,  comme  on  l'a  dit  trop 
souvent,  ne  sont  qu'au  nombre  de  douze,  et  l'émission 
qu'elles  font  pour  la  partie  non  garantie  par  de  l'or  est 
strictement  limitée.  Elle  ne  dépasse  pas  50  millions  de 
francs  *,  alors  que  les  dépôts  atteignent,  assure-t-on,  le 
cbifFre  colossal  de  70  ou  80  millions  de  livres  (environ 
2  milliards  de  francs).  Là  est  la  force,  là  est  la  puissance 
d'action  des  banques  d'Ecosse.  Ce  n'est  que  par  un  arti- 
iice  de  discussion  qu'on  pourrait  attribuer  au  maigre  chif- 
fre de  l'émission  les  merveilles  que  réalise  le  principe  de 
la  liberté  des  banques,  qui  opérerait  aussi  bien  sans  bil- 
lets fiduciaires,  et  qui,  par  les  comptes  courants,  les 
dépôts,  les  virements  et  les  avances  d'un  capital  réd, 
accomplit  seul  de  grandes  choses.  Les  adeptes  passionnés 

*  Rapport  (lu  comité,  66. 

-  Au  2M  jiiillot  dernier,  la  circulation  des  billets  des  banques  d'Ecosse 
était  do  4,303,000  livres  avec  un  encaisse  niétaiiiquc  de  2,413,000  li- 
>res;  la  diflërenco  n;préscnte  la  monnaie  liduciairc,  qui  n'est  point 
j,Mj,'ée  par  un  encaisse  correspondant ,. elle  n'offre  qu'un  total  de 
1,050,000  livres  (moins  de  40  millions  de  francs). 
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du  billet  do  banque  se  parent  ici  des  plumes  du  paon. 

Les  banques  d'Écosso  fonctionnent  suivant  la  situation 
do  marché,  elles  s* écartent  peu  du  taux  de  l'intérêt  fixé 
parla  Banque  d'Angleterre.  Quand  le  besoin  se  mani- 
feste, elles  ne  se  font  pas  faute  d'élever  l'escompte,  même 
à  10  pour  iOO,  depuis  que  les  entraves  des  lois  conti*e  l'u- 
sore  sont  effacées.  Il  n'est  pas  inutile  de  mentionner  ce 
Eût,  quand  les  défenseurs  de  la  liberté  d'émission  établis- 
sent un  parallèle  entre  le  taux  élevé  de  l'escompte  de  la 
Banque  d'Angleterre  à  certaines  époques  et  l'ancienne 
permanence  de  l'escompte  à  5  pour  100,  et  qu'ils  tâchent 
de  tirer  parti  pour  leur  thèse  de  cette  comparaison. 
Ceox  qui  produisent  ce  singulier  argument  n'oublient 
{u'une  chose ,  c'est  que  jusqu'en  1833  une  loi ,  dont 
iacun  économiste  ne  saurait  regretter  l'abolition,  défen- 
lait  à  la  Banque  de  prendre  plus  de  S  pour  100  d'intérêt. 

En  1836,  sir  Cornwall  Lewis,  chancelier  de  l'échiquier, 
lemanda  l'opinion  des  banques  d'Ecosse  sur  ÏAct  de 
845,  qui  avait  étendu  à  cette  contrée  le  priAcipe  de  la 
imitation  de  l'émission  consacré  par  YAct  de  1844  en 
Angleterre.  Les  réponses  se  trouvent  dans  l'enquête  de 
857.  Sur  les  dix  banques  principales,  cinq  banques  an- 
icnnes,  dont  le  siège  est  à^ Edimbourg,  se  sont  pro- 
ioncées  pour  YAct  ;  une  seule,  la  Banque  d'Ecosse,  Ta 
egardé  comme  sans  effet  (inoperative).  Cinq  banques 
^las  nouvelles,  dont  le  siège  était  à  Glasgow,  se  pronon- 
-^ent  contre  ;  mais  peu  de  mois  plus  tard  on  connut  le 
tkoi  de  cette  divergence  d'opinion  :  les  cinq  banques  an- 
ciennes résistèrent  au  danger  ;  sur  les  cinq  nouvelles,  la 
^estem-Bank  et  la  City  of  Glasgow  succombèrent,  les 
autres  furent  embarrassées.  La  protestation  la  plus  véhé- 

inente  contre  YAct  était  celle  de  la  Westem-Bank  ;  elle 

portait  la  signature  de  mauvais  augure  de  John  Taylor, 
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qui  avait  été  la  cause  première  de  l'éclatant  désastr 
subi  bientôt  après  par  cet  établissement. 

L'enquête  de  18S7  constate  que,  suivant  la  Banqo 
royale  d'Ecosse,  rien  n'avait  infirmé  la  sagesse  du  prio 
cipe  de  YAct.  Le  directeur  de  la  British  Linen  Compm 
en  déclare  «  toutes  les  prévisions  judicieuses  et  sain 
taires,  bien  calculées  pour  maintenir  en  Ecosse  une  qoa 
tité  de  numéraire  en  rapport  avec  la  circulation.  Auca 
inconvénient  n'en  est  résulté,  ni  pour  la  banque,  ni  pot 
le  public,  et  l'on  espère  qu'on  ne  le  modifiera  pas.  •  I 
Commercial  Bank  of  Scotland  approuve  la  loi  et  décltt 
que  celle-ci  n'a  besoin  d'aucune  révision.  La  Natim 
bank  of  Scotland  nie  qu'elle  ait  causé  aucune  gène.  I 
principe  de  la  limitation  se  trouve  approuvé  par  les  « 
présentants  autorisés  de  la  contrée  qu'on  présente  toi 
jours  comme  entièrement  dévouée  à  la  liberté  d'émissio 
Les  exemples  anciens  se  réunissent  aux  derniers  débs 
soulevés  pendant  une  crise  formidable  pour  recoi 
mander  la' sagesse  de  l'œuvre  de  sir  Robert  Pccl.  On 
saurait  trop  le  répéter,  VAct  de  1844  n'a  été  pour  ri 
dans  la  dernière  crise  ;  il  a  au  contraire  servi  à  relo^ 
énergiquemcnt  les  alFaires  et  à  ramener  une  situation  pi 
régulière.  « 

Un  seul  point  reste  à  débattre  :  la  loi  ne  devrait-c 
pas  prévoir  le  cas  et  poser  les  conditions  d'une  suspens! 
de  YAct?  En  outre,  une  fois  la  suspension  prononce 
la  limite  du  minimum  d'intérêt  qu'elle  fixe  doit-elle  d 
meurer  invariable  tant  que  l'effet  de  cette  mesure  exw 
tionnelle  n'est  pas  épuisé?  Tout  se  borne  à  l'étude 
ces  dispositions  secondaires  :  quant  au  principe  de  1*^4 
il  demeure  debout,  au  grand  avantage  de  la  sécur 
commerciale,  de  la  sincérité  des  transactions  et  de  la 
berté  des  échanges.  Le  temps  n'est  pas  loin,  et  la  de 
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nièrc  expérience  servira  à  le  rapprocher,  où  Ton  ne 
s'étonnera  plas  que  d'une  chose,  c'est  qu'on  ait  si  long- 
temps méconnu  la  nécessité  d'assujettir  à  une  limitation 
précise  l'émission  du  billet  faisant  office  de  monnaie,  et 
qu'on  ait  hésité  à  reconnaître  dans  l'émission  elle-même 
un  attrilmt  de  l'État.  Il  s'est  passé  quelque  chose  d'ana- 
logue pour  le  free-trade  et  pour  les  lois  sur  l'intérêt.  Notre 
époque  aura  la  gloire  d'avoir  résolu  ces  trois  questions, 
d'une  si  grande  importance  en  ce  qui  concerne  le  déve- 
loppement de  la  richesse  et  la  garantie  des  rapports  équi- 
tables. 

Nous  ne  saurions  mieux  résumer  notre  pensée  qu'en 
empruntant  à  un  partisan  déterminé  de  la  liberté  dans 
toutes  les  acceptions  sérieuses  du  mot,  M.  Prince-Smith, 
les  lignes  suivantes  :  «  La  convertibilité  du  billet  est  une 
garantie  contre  l'excès  permanent  de  l'émission,  et  contre 
une  dépréciation  extrême.  Néanmoins  elle  n'empêche  pas 
qu'on  ne  dépasse  temporairement  la  limite  des  bt»soins 
sérieux  de  la  circulation,  limite  dans  laquelle  on  ne  ren- 
tre qu'à  travers  une  série  de  crises.  Aussi  une  bonne  or- 
ganisation de  la  monnaie  de  papier  exigc-t-elle  non- 
seulement  l'assurance  d'une  prompte  convertibilité,  mais 
encore  la  fixation  de  la  quotité.  »  Appuyée  sur  la  base 
solide  du  système  de  1844,  qui  ne  permet  de  représenter 
en  papier  que  la  portion  stable  de  la  circulation,  en  exi- 
geant que  la  portion  variable  soit  en  or  ou  en  papier  gagé 
par  de  l'or,  la  liberté  des  banques,  pleine  et  entière  pour 
tout  ce  qui  constitue  l'office  de  banque,  fonctionne  en 
Angleterre  sur  une  immense  échelle,  sans  recourir  à  au- 
cune création  de  billet  faisant  office  de  monnaie.  Sir  Ro- 
W  Peel  a  la  gloire  de  l'avoir  fondée,  comme  celle 
d'avoirétabli  le  free-trade. 


TROISIÈME  PARTIE. 


DISCUSSION. 


LETTRE  A   M.  WOLOWSKI 

■niBBE  Dl  L'imTITlIT 

SUR  LA  QUESTION  DES  BANQUES. 

Mon  cher  et  honoré  confrère, 

Depuis  1789,  la  liberté  du  travail,  qui  se  traduit,  dans 
la  pratique,  par  le  libre  exercice  des  professions,  est  de 
droit  en  France.  Elle  est  le  fondement  même  de  notre  or- 
gaoisation  industrielle  et  Torigine  de  mille  perfectionne- 
ments. Par  conséquent,  il  semble  que  chacun  devrait 
avoir  la  faculté  d'ouvrir  une  banque  complète,  je  veux 
dire  ayant  les  trois  attributs  bien  connus  :  1*  do  faire 
l'escompte  et  les  avances  sur  valeurs  ;  2"  de  recevoir  des 
dépôts  en  compte  courant  ;  3°  d'émettre  de  ces  titres  au 
porteur  et  à  vue  et  d'une  somme  ronde,  appelés  billets 
^^  banque. 

Moissons  le  Consulat,  alors  que  la  liberté,  sous  quel- 
que forme  qu'elle  se  présentât,  était  en  discrédit  dans  le 
^onde  officiel,  la  libre  fondation  des  banques  fut  retirée 
»^^x  citoyens  par  un  éclat  d'autorité,  toutes  les  fois  que 
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ces  banques  émettraient  des  billets  ;  et,  en  Tan  XI,  une 
loi  sommairement  délibérée  consacra  ^ctte  restriction. 
Depuis  cette  époque,  la  création  des  banques  a  cessé 
d'être  libre  dès  qu'il  s'agit  des  banques  d'émission.  Ce- 
pendant la  loi  de  l'an  XI  n'eut  garde  d'établir  un  mono- 
pole pour  la  totalité  de  la  France.  Elle  posa  même  en 
principe  la  multiplicité  des  banques  d'émission,  sous  la 
réserve  qu'il  n'y  en  aurait  qu'une  par  localité. 

Aujourd'hui,  comme  pour  renchérir  sur  ce  régime  si 
peu  libéral,  il  s'est  formé  un  parti  formidable  pour  sou- 
tenir que  le  meilleur  système  est  celui  du  monopole  al)- 
solu,  en  faveur  d*une  banque  unique,  qui  seule  aurait  le 
droit  d'exercer  sur  la  totalité  de  l'empire  français. 

Partisan  convaincu  de  cette  dernière  opinion,  vous 
vous  êtes,  dans  votre  zèle  infatigable  pour  ce  que  vous 
croyez  être  la  vérité,  vaillamment  constitué  l'organe  per- 
manent du  parti  qui  se  refuse  à  reconnaître,  sur  ce  point 
important,  le  grand  principe  de  la  liberté  du  travail.  Le 
sol  français  ne  suffit  pas  à  votre  activité  ;  vous  combattez 
à  la  fois  en  France  et  en  Angleterre  pour  la  cause  qui  a 
vos  sympathies,  c'est-à-dire  ici  pour  le  privilège  exclusif 
de  la  Banque  de  France,  là  pour  la  prérogative  semblable 
dont  vous  voudriez  voir  investir  la  Banque  d'Angleterre, 
et  vous  exaltez  le  régime  restrictif  imposé  aux  banques  du 
Royaume-Uni,  y  compris  la  Banque  d'Angleterre  elle- 
même,  par  la  loi  de  1844  et  par  les  lois  de  1845,  complé' 
monts  de  celle-ci  pour  l'Ecosse  et  l'Irlande. 

De  l'autre  côté  du  détroit  vous  obtenez,  c'est  vous  qui 
voulez  bien  nous  l'apprendre,  les  plus  grands  succès,  et 
le  Club  d'économie  politique  de  Londres,  dans  un  dtncr 
qu'il  vous  a  donné,  aurait  applaudi  unanimement  à  vol 
efforts.  Vous  ne  recueillez  pas  les  mêmes  palmes  de  co 
côté-ci  de  l'eau  et  vous  ne  renccmtrez  pas  autour  de  vous 
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''^^\  la  même  majorité  à  la  Société  d'économie  politique  de 
Paris,  car\ou8  y  êtes  à  peu  près  seul  de  votre  opinion  ; 
mais  vous  luttez  avec  la  constance  la  plus  digne  d'éloges. 
Si  vous  êtes  vaincu,  vous  aurez  la  satisfaction  d'cntendro 
répéter  par  tout  le  monde  la  célèbre  parole  d'un  grand 
homme  :  Honneur  au  courage  mtUheureux  I 

Je  suis  du  nombre  de  ceux  qui  croient,  mon  honoré 
coD&ère,  que  vous  faites  fausse  route,  et  que  vous  tour- 

^^•'^l  nez  le  dos  au  but.  Il  me  semble  que  vous  ne  voua  rendez 
pas  compte  de  la  liaison  étroite  qui  existe  entre  le  grand 
priocipe  de  la  liberté  du  travail  et  l'exercice  plus  ou 
moins  libre  de  la  faculté  d'émettre  des  billets  do  banque, 
et  que  même  vous  ne  voyez  pas  bien  distinctement  les 
services  que  les  institutions  de  crédit  sont  appelées  à 
rendre  dans  notre  pays,  comme  dans  tous  les  États  civi- 
lisés. C'est  ce  que  je  vous  demande  la  permission  d'es- 
sayer de  vous  démontrer. 


T 


I*  —  De  rimportance  du  crédit  et  de  la  nécessité  de  multiplier  beau- 
coup les  institutions  de  crédit  en  France.  —  Comment  la  liberté 
«l'émettre  des  billets  de  banque  facilite  la  multiplication  des  kinques 
et  Textension  du  crédit.  —  Exemples  de  TÉcosse,  de  rUe  de  Jersey, 
^  la  ville  de  Boulogne  et  autres  en  France. 

le  besoin  que  ressent  vivement  la  France  do  déve* 

^])perle  travail,  source  qui  doit  être  accessible  à  tous  de 

^  richesse  ou  de  l'aisance,  détermine,  entre  autres  faits, 

^  nécessité  de  multiplier  les  banques  qui,  en  dispensant 

^  crédit,  fournissent  à  toute  l'industrie,  c'est-à-dire  aux 


^riculteurs,  aux  manufacturiers,  aux  commerçants,  le 
oyon  de  suivre  régulièrement  leurs  affaires  et  de  pros- 
ï^^rer.  On  n'exagère  pas  en  disant  que  le  crédit  est  pour 
industrie  moderne  tout  aussi  impérieusement  indispen- 
sable que  les  chemins  de  fer. 
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Le  pouvoir  d'émettre  des  billets  de  banque  danfe  la  to- 
talité de  l'empire  français  doit  être  considéré  comme 
équivalant  dès  à  présent  à  une  subvention  annuelle  de 
plus  de  25  millions  qui,  prochainement,  montera  à  plus 
de  30  par  l'extension  de  la  circulation.  En  effet,  la  circu- 
lation des  billets  de  la  Banque  de  France  atteint  1  mil- 
liard ;  depuis  un  petit  nombre  de  mois  cette  somme  est 
même  dépassée.  Ces  billets  lui  rapportent,  par  l'escompte 
et  les  autres  opérations  qu'ils  donnent  le  moyen  d'accom- 
plir, un  intérêt  qu'on  ne  peut  en  moyenne  estimer  à 
moins  de  4  pour  100.  Mais  comme,  pour  faire  face  aux 
demandes  possibles  de  remboursement  des  billets,  la 
Banque  est  obligée  d'avoir  en  caisse  des  écus  pour  le 
tiers  environ  de  la  somme,  il  ne  faut  compter  l'intérêt 
perçu  que  sur  les  deux  tiers  d'un  milliard,  soit  667  mil- 
lions. Le  produit  annuel  serait  donc  (Je  26,667,000  francs. 
Comme  la  circulation  va  toujours  croissant  en  France, 
et  que,  selon  toute  apparence,  elle  sera  sous  peu  de 
1,200  millions,  le  bénéfice  atteindra  avant  qu'il  soit  long- 
temps le  montant  de  32  millions. 

Il  est  manifeste  que  le  désir  de  participer  à  cette  grosse 
prime  serait  un  stimulant  très-énergique  pour  la  création 
de  banques  nouvelles,  si  la  fondation  des  banques  d'émis- 
sion devenait  plus  ou  moins  libre,  c'est-à-dire  si  elle  était 
permise  à  tous  sous  des  conditions  fixées  uniformément 
par  la  loi. 

On  peut  se  faire  une  idée  approximative  de  l'étendue 
des  services  à  rendre  à  l'industrie  française  par  le  moyen 
des  banques  et  du  nombre  de  ces  institutions  qu'il  serait 
utile  d'ouvrir  successivement  en  France,  et  qui  devraient 
s'y  établir  de  soi-même  ,  grâce  à  l'appât  que  présente  la 
faculté  d'émettre  des  billets,  si  l'on  adoptait  à  l'égard  des 
banques  d'émission  un  système  libéral.  On  en  a  jusqu'à 


SUR  LA  QUESTION  DES  BANQUES.  193 

00  certain  point  la  mesure  par  la  quantité  des  étahlisse- 
ments  émettant  des  billets  qui  subsistent  et  réussissent 
isûs  les  pays  les  plus  industrieux,  tels  que  l'Ecosse  et  la 
fraction  la  plus  prospère  de  TUnion  américaine.  Ce 
nombre  en  Ecosse  est  d'environ  180  par  million  d'habi- 
taots  ou  de  1  par  5,500.  C'est  comme  si  chacun  de  nos 
départements  en  avait  en  moyenne  75  ou  80.  Ce  résultat 
si  remarquable  est  le  fruit  de  la  liberté. 
L'Ecosse,  pour  un  peuple  d'un  peu  plus  de  3  millions 
!  d'âmes ,  possède  douze  banques  indépendantes ,  douze 
seulement  ;  mais  cfaacune  d'elles  en  moyenne  a  cinquante 
succursales,  à  peu  près  autant  que  la  Banque  de  France 
(jfn  pourtant  est  chargée  de  desservir  38  millions 
d'hommes.  Si  la  France  était  aussi  bien  partagée  que 
FÉcosse,  elle  aurait  6,900  établissements  de  crédit ,  tant 
Ittnques-mères  que  succursales ,  faisant  à  bon  marché 
l'escompte  et  autres  avances,  grâce  à  la  faculté  dont  elles 
seraient  investies  d'émettre  les  billets. 

Dans  l'île  de  Jersey,  qui  est  principalement  agricole  et 
:  dont  la  population  normande  ressemble  à  celle  du  dépar- 
tement de  la  Manche,  le  nombre  des  banques  d'émission 
est  bien  plus  grand  encore  en  proportion  ;  il  s'élève  à  73 
pour  55,000  habitants,  soit  une  pour  759  habitants,  et  les 
^enseignements  publiés  récemment  autorisent  à  dire  que 
^  système  fonctionne  bien*. 

D  serait  chimérique  d'espérer  d'une  seule  institution , 

^elque  inteUigente  qu'elle  soit ,  qu'elle  se  charge  d'ad- 

ïûînistrer  6,900  succursales  éparses  dans  l'empire  français, 

^ême  la  moitié,  même  le  quart.  Dans  sa  prudence ,  en 

^labien  inspirée,  la  Banque  devrait  s'arrêter  fort  on 


*  Article  de  M.  Carreau,  dans  le  Journal  d'agriculture  de  M.  Bar- 
^\  IWraison  du  20  octobre  1866. 
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deçà.  Lo  système  do  la  banque  unique  vient  ^insi  écl^muii 
contre  une  impossibilité  matérielle.  Seulq  la  liberté  p(V^ 
met  de  résoudre  le  problème  4*upe  large  orgfmis^doQ  ^ 
crédit  qui  accomplii^se  ce  que  réclame  Findustrip  Jà9fy^ 
nale ,  agricole ,  commerciale  ^t  manufapturiëre,  pour  a^ 
river  à  son  épanouissement  normal, 

Quand  il  s'agit  du  crédit,  quapd  on  se  propps§  ^'eu  réi 
pandre  les  bienfaits,  il  ne  faut  pas  seiilement  fixer  S68  J^ 
gards  et  sa  sollicitude  sur  les  métropoles  cominercialei  el 
les  grandes  villes.  On  doit  s'occuper  aussi  de^  petite 
villes  et  surtout  des  campagnes.  Après  tout,  c'est  danslil 
petites  villes  et  les  campagnes  qu'est  établie  la  majeiM 
partie  de  la  population.  Là  aussi  on.  ne  demande  p^ 
mieux  que  de  travailler,  et,  pour  ce  faire  avec  fruit,  wi 
besoin  du  levier  du  crédit.  Ce  n'est  pas  des  grandes  bM 
qucs,  ayant  leur  siège  principal  dans  une  oapitdK 
éloignée,  qu'il  faut  attendre  une  dispensation  sériewl 
du  crédit  pour  cette  partie  des  peuples.  Dans  un  discon 
plein  de  sons  qu'il  adressait  dernièrement  à  la  SodéH 
d'agriculture  de  Boulogne,  M.  Adam,  l'ancien  maire  èl 
cette  ville,  disait  avec  beaucoup  de  raison  :  a  Les  granà 
établissements  ne  peuvent,  par  leurs  agents,  qui  wod 
presque  toujours  étrangers  à  l'endroit,  apprécier  le  crédji 
à  faire  à  des  cultivateurs  dont  ils  ignorent  les  woiétk 
dents  et  les  ressources.  Il  en  serait  autrement  de  banquai 
locales  dont  les  cbefs ,  nés  et  élevés  dans  le  pays,  se- 
raient au  courant  des  habitudes  de  chacun,  de  sa  fortOll 
et  de  la  confiance  qu'il  mérite.  —C'est  ce  qui  expliqMp 
ajoutait  M.  Adam,  le  succès  des  banques  qui  ont  exifték 
Boulogne,  à  Calais  et  à  Dieppe.  Pendant  vingt-cinq  aNi 
quatre  banques  locales  ont  mis  à  Boulogne,  en  circuit" 
tion,  des  billets  de  20  francs  et  de  100  francs  en  toute li* 
beité  et  sans  qu'il  en  soit  résulté  aucun  inconvéniert* 
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}fl  pen(]ant  )p^  cnse^  coipiperciales  qui  3a  SQ»t  sup- 
,  et  à  la  suite  de  trois  révolutioa^  qui  opt  ^mfiné 
de  ^ésastrfss  parmi  les  notaires,  les  pégooimts  et  les 
(riels.  » 

1(6  dernière  phr^ae  pst  bien  digne  d'attentioii,  Q'est 
[itation  de  ce  qu'on  a  allégué  sur  les  ()ai|ger9  pré- 
s  inévitables  des  banques  locales  indépendantes, 
ivisoirement,  pour  ne  pas  effrayer  les  honimes  qui 
rent  la  prudence^  on  peut  notablement  limiter  la 
5,  à  la  condition  que  ce  soit  par  des  règles  uni- 
s  pour  tous,  laissant  la  lice  opvertp  à  Jpus.  Oq  ppi}r- 
ême ,  par  manière  de  transition  ,  substituer  à  la  li- 
une  multiplicité  rost^eipte  ;  mais  pet  arrangen^pnt 
3que  qp  préerait  rien  qui  fût  durable.  Ce  np  sprait 
p  situatioq  passagère ,  d'où  le  courant  de  l'opinion 
Bux  en  mieux  éclairée  forcerait  do  sortir  après  un 
9  terapç,  ppur  donner  au  crédit  un  plus  grand  déve- 
nent  par  le  moyen  d'une  dose  toujours  croissante 
crté. 

rt  dans  ces  termes,  mon  honoré  confrère ,  que  la 
)n  de  la  question  d'organiser  le  crédit  en  Fraucp 
99pnte  AUX  esprits  libéffiux  ;  mais  vpus  en  jugez 
utrement.  Vous  tenez  pour  le  monopole  dos  b^n- 
rémission.  Suivant  vous,  il  n'en  faut  qu'une  seule 
a  France.  De  nième  une  seule  dpvra}t  suffire  pour 
ilité  du  royaume-uni  de  la  Grando-Pretagne  et  de 
de.  A  ce  point  de  vue  vous  ayez  pour  adversaires 
sulement  les  partisans  de  la  liberté  des  banques, 
^n%  mêmps  qui  se  contenteraient  d'une  multiplicité 
intp.  C'est  de  cette  opinion  absolue ,  si  offensive 
la  liberté  du  travail ,  si  opposée  au  besoin  public, 
6  voudrais,  après  beaucoup  d'autres  qui  s'en  sont 
acquittés,  essayer  la  réfutation  ;  non  que  j'espère 
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faire  mieux,  il  s'en  faut  de  beaucoup,  mais  pour  témoi' 

gner  de  ma  bonne  volonti5. 

Au  préalable ,  je  crois  nécessaire  de  rappeler  ici  qntt- 
ques  observations  familières  à  ceux  qui  ont  étudié  U 
matière,  touchant  le  billot  de  banque  ,  qui  est  le  sujet  da 
la  discussion. 

II.  —  Ce  qu'est  le  billet  de  liaiiquc  ;  quels  en  sont  It'S  garanties  cl  k 
gage.  —  La  totalité  de  l'actif  des  banques,  le  portefeuille  el  le 
(lital  doivent  être  d'une  réalisation  facile  à  tout  instant. —Cn« 
ment  il  a  été  souvent  dérogé  à  cette  règle.  —  Ce  qui  a  déoiituré 
banques.  —  Grands  exemples. 

Le  billot  de  banque  est  la  promesse  faite  par  un  établit- 
sèment,  jouissant  de  plus  ou  moins  do  notoriét*^  ri  dt 
crédit,  de  payer  à  présentation,  ou  comme  on  dit  encore, 
au  porteur  et  à  vue,  une  somme  ronde  en  or  ou  ou 
gcnt.  11  n'est  pas  autre  chose.  Voilà  pour  su  uolure 
Mais  quelles  sont  les  conditions  à  remplir  pour  qo'i 
olfre  au  public  un  degré  suffisant  de  sécurité,  c'est-è^ 
dire  pour  que  la  conversibilité  en  espèces  d'or  ou  d'ar- 
gent en  soit  aussi  assurée  que  possible  ? 

Pour  déterminer  ces  conditions,  il  faut  savoir  quel 
le  gage  des  billets  de  banque,  et  ce  qu'il  fautpour  qu6C« 
g^o  soit  bon,  c'est-à-dire  d'une  videur  solide  et  d'ui 
réalisation  facile  et  prompte.  Or  il  n'y  a  pas  do  trailéd' 
conomie  politique  où  ce  ne  soit  dit.  Le  billet  de  banqiMj 
partie  plus  ou  moins  grosse ,  selon  les  divers  paj'S,  bI 
très-considérable  en  France,  du  passif  des  banques, 
pour  principal  garant  ce  qui  est  la  plus  grosse  fraction  àf 
l'actif,  c'est-à-dire  ce  qu'on  nomme  le  portefeuille  de)» 
Banque,  lequel  se  compose,  ou  le  sait,  des  lettrositB 
change  et  autres  effets  de  commerce  qu'elle  a  escomplto 
et  dos  valeurs  sur  Icsquolles  elle  a  fut  des  avances,  PDiff 
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être  plus  complètement  dans  le  vrai,  il  faut  dire  :  la 
Banque  a  des  engagements  qui  consistent  dans  ses  billets 
en  circulation  et  dans  les  dépôts  qu'elle  a  reçus  en  oompte 
courant,  ce  qui  signifie  :  avec  obligation  de  les  restituer 
d^  qu'on  les  lui  redemande.  Pour  y  répondre  elle  a  son 
portefeuille,  son  encaisse  métallique  et  de  plus  son  capital. 
Quand  on  se  rend  compte  des  engagements  de  la  Banque, 
il  serait  dangereux  d'établir  une  distinction  profonde 
antre  les  billets  de  banque  et  les  dépôts  en  compte-cou- 
nnt.  La  Banque  doit  aussi  bien  le  montant  des  billets 
fuc  celui^  des  dépôts ,  aussi  bien  le  montant  des  dépôts 
foe  celui  des  billets.  Les  deux  dettes  sont  également  sa- 
crées. Si,  dans  sa  sollicitude  et  sa  protection,  le  législa- 
teur subordonnait  les  dépôts  aux  billets,  il  commettrait 
i&e  injustice  et  de  plus  il  ferait  un  vain  effort ,  car  lors- 
qu'une banque  est  dans  une  situation  délicate,  il  est  aussi 
possible  de  la  forcer  en  recette  par  l'un  que  par  l'autre, 
puisqu'on  peut  concurremment  demander  le  rembourse- 
ment des  billets  en  espèces  et  réclamer  les  dépôts  en  es- 
pèces aussi. 

Pour  qu'une  banque,  qui  a  la  double  responsabilité  de 
lillets  en  circulation  remboursables  à  vue  et  de  dépôts 
exigibles  à  volonté,  soit  dans  une  bonne  situation,  il  faut 
^'elle  ait  son  actif  liquide,  c'est-à-dire  :  l""  que  les  lettres 
de  change  contenues  dans  le  portefeuille  soient  bonnes  et 
à  échéance  rapprochée;  ordinairement  les  banques  s'im- 
posent ou  on  leur  impose  un  maximum  d'échéance  de 
loatre-vingt-dix  ou  au  plus  de  cent  vingt  jours  ;  2*  que 
les  avances  qu'elle  a  consenties  sur  valeurs  reposent  sur 
des  titres  d'un  facile  écoulement;  S"*  qu'elle  ait  en  outre 
ime  notable  quantité  de  numéraire ,  et  enfin  4""  que  son 
capital  soit  représenté,  soit  par  des  valeurs  qu'elle  puisse 
vendre  aisément,  soit  par  des  lettres  de  change  à  échéance 
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prochaine,  soit  mèine,  pour  une  partie  plus  ou  tm 
fbiie,  pdr  des  écUs  soUUants^ 

L'échëàuce  tnoyeniie  des  billets  de  la  fianquë  de  Fi*àl 
étailt  à  peu  près  régùliëreineht  de  six  semaines  fet 
maximutn  de  trois  moiSj  le^  lettres  de  change  qui  cbtti 
sent  son  portefeuille  portant  trois  signatures  et  étâtll  il 
choisies,  bt  les  àvaubes  stir  valeurs  dites  mobiliëtes  M 
à  bref  délai  aiidsi  j  il  s'ëhsuit  que  dails  tin  laps  dé  tei 
de  trois  mois  au  ^lUs,  lé  gros  dé  son  actif  lui  entre  s 
déchet.  Quailt  à  sbti  capital,  si  lé  législateur  atâit  côm 
la  bévue  de  rimlnobiliser ,  il  ile  pourrait  plus,  dâtis 
inoment  difficile,  être  employé  à  la  tirer  d'ëmbdrrafl 
lui  apporter  Un  coUcout^s  efficace.  Il  ne  lui  servirait 
rien,  si  cb  n'est  qu'il  lui  ferait  toucher  un  rëVetiu  ft  j 
ptës  comme  si  elle  l'avait  employé  à  achetet*  dei  fëh 
dans  là  Bëau(ië.  Le  capital  d'une  banque  ne  lui  rend  i 
vice  pour  âbs  opératioUs  et  n'est  pour  elle  une  assisltt 
dans  ses  difficultés  qU'ïtutilnt  c^u'il  est  d'Utië  réalisât 
ptômpte  et  comUiode.  Il  fdut  en  uh  mot  qu'il  soit  àbità 
ment  disponible. 

La  qUestidii  d'assurer  le  rêmboulsement  des  billets 
celui  des  dépôts  en  coitipte-côurant,  deux  faits  similnit 
cotmexes,  insé|)arables,  à  sa  solution  dans  là  solidité  i 
Valeurs  composant  le  portefeuille  et  le  capital,  dans 
prompt  retour  du  montant  des  effets  escomptés  et  i 
avances,  et  dans  la  facilité  d'Uile  prompte  réalisàtiob 
capital  entier.  On  se  perd  dans  la  région  des  chimë 
quand  on  cherche  ailleurs. 

Ces  aperçus  généraux ,  qu'on  peUt  prendre  potif  < 
baUalités,  tant  ils  sont  élémentaires,  ont  cependant 
mécortnus,  mftiuc  dans  les  pays  l^s  plus  avancés.  C 
ainsi  que,  même  dans  certains  États  dotit  les  luuliè 
sont  fort  prisées,  il  s'est  souvent  établi  des  banques 


SUR  LA  QUÉStlO^  DES  BANQUES. 


199 


ne  prenaient  aucuh  souci  de  bien  choisir  les  efFets  de  cDiU- 
fflërce  ou  les  CDgagetnents  privés  contre  lesquels  elles 
th)qaâietit  letits  billets,  oU  qui  en  admettaient  d*unë 
écbéâdcé  trës-élôignée.  C*est  ainsi  eili^dte  que,  dans  boti 
ûolâbte  d'Étdts ,  les  gouvernements  se  sont  fait  prêter 
pat  des  banques  privilégiées  des  sommes  impôHatites 
itàA  le  payement  éttdt,  en  droit  oïl  eu  fait,  reculé  indéfi- 
«iihëht.  L'Angleterrb  et  la  Ft-aiicb  en  bht  offert  des  exeni- 
|les  consignés  dans  l'histoire,  en  1797  pour  Tune,  eh 
180S  bt  d'dtittèl^  fdis  pHUr  la  seconde.  Ailleurs^  on  a 
porté  rabùs  à  ce  points  que  la  facilité  d'émission  dont  les 
knque^  étaient  investies  fut  pour  le  gouvernemeUt  la 
^anché  aUx  assignats;  de  là  résultaient  bieUtôt  Tinsolva- 
lulité  de  la  bhnqub,  c'ëst-à-dire  son  iUipuissance  absolue 
i  rembourser  eh  espèces  le  montant  de  ses  billets^  et 
îavilissement  de  ceux-ci.  C'est  ainsi  etieore  qUe  les  gdu- 
îameinents  ont  pris  à  des  banques  privilégiées  leur  ca- 
^Ou  là  majeure  partie  de  celui-ci,  leur  ddnnâut  en  re- 
tour des  tittëi^  noU  négociables  par  nature^  cdmnie  lA 
créance  d'un  peu  plus  de  li  blillidhs  de  liv.  st.,  qUc  Itt 
Baiic[ttë  d'Angleterte  possède  sur  TËchiquidr  ,  oU  des  ti- 
trée de  rehteâ  auxquels  on  retirait  ou  prétendait  retirer 
la  faculté  d'être  négociés^  tels  que  les  rentes  de  la  BuuqUë 
de  Frahce,  que  celle-ci,  dans  ses  bilans  hebdomadaires, 
^alifie  d'immobilisées.  Par  ces  différentes  pratiques,  on 
dteatute  l'institution  des  bduques,  on  les  affaiblit,  on  les 
eipbse  à  des  difficultés  qui,  toutes  les  fois  qu'elles  écla- 
tent,   rejaillissent  sut  le   bommerce  et  ûggraveiit  les 
crises,  où  même  qtii  suffisent  pour  déterminer  celles-ci. 
Les  pei^soUUbs  versées  dans  la  question  des  banques  et 
pénétrées  de  la  nature  étroite  des  engagements  contractés 
^^  ces  institutions  envers  le  public,  du  moment  que  ce- 
lûki  rbçoil  leurs  billbts  en  payeinent  ou  leur  apporte  ses 
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fonds  en  dépôt,  sont  fort  cxigcntes  sur  la  facilité  de  réali- 
sation de  tout  ce  qui  compose  l'avoir  de  ces  institutions, 
et  sur  la  promptitude  du  retour  des  créances  qu'elles  (mt 
en  main.  C'est  ainsi  que  quelques  hommes  éclairés  ont 
demandé  la  limitation  ou  la  suppression  de  la  faculté  qu  i 
la  Banque  de  France  de  faire  des  avances  sur  titres  de 
rente  et  autres  valeurs  de  choix.  La  Banque  cependant 
est  loin  de  prêter  sur  ces  titres  l'intégralité  de  leur  mon- 
tant au  cours  du  jour. 

En  ce  qui  concerne  la  loi  anglaise  de  1844,  qui  esi 
votre  grand  cheval  de  bataille ,  appliquons-lui  les  règles 
qui  découlent  de  ce  qui  précède  ;  les  auteurs  de  cette  loi 
se  sont  trompés  de  diverses  façons,  et  l'une  de  leurs  plos 
regrettables  erreurs  a  été  de  se  refuser  à  reconnaître  lo 
portefeuille  de  la  Banque  ,  c'est-à-dire  les  lettres  de 
change  à  trois  signatures  et  à  courte  échéance  qu  elle  a 
escomptées,  et  les  autres  engagements  analogues  qu'elle 
a  en  main,  comme  offrant  k  la  circulation  des  billets  un 
gage  suffisant,  et  de  vouloir  que  le  gage  consistât  unique- 
ment  en  créances  sur  l'Etat  et  en  métaux  précieux ,  à 
l'exclusion  absolue  de  ces  engagements  du  commerce. 
Ils  se  sont  trompés ,  car  une  expérience  séculaire  a 
montré  que  les  pertes  éprouvées  par  les  grandes  banques 
sur  le  montant  de  leur  portefeuille  sont  insignifiantes  ca 
comparaison  de  la  masse  de  leurs  affaires  et  par  rapport 
à  leurs  bénéfices  mêmes;  au  contraire,  à  certains  mo- 
ments de  crises  politiques,  la  dépréciation  que  subissent 
les  litres  de, créances  sur  l'État  est  énorme.  Cette  erreur 
a  faussé  toute  la  loi  de  1844.  Reposant  ainsi  sur  une  ap- 
préciation fausse,  c'est  comme  un  édifice  qui  serait  fondé 
sur  le  sable. 

Cette  loi  est  contraire,  non-seulement  à  ce  qui  vient 
d'être  dit  relativement  aux  garanties  à  prescrire  pour  as-. 
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sofcrle  remboursement  du  billet  de  banque,  mais  encore 
elle  heurte  les  plus  simples  notions  comnierciales,  en  ce 
qu'elle  empêche  la  Banque  d'Angleterre  d'avoir,  pour 
remplir  son  importante  fonction,  un  gros  capital  dispo- 
nible, comme  s'il  n*était  pas  élémentaire  que  tout  établis- 
sement commercial  ait  la  disposition  d'un  capital  d'autant 
plus  fort  que  ses  affaires  sont  plus  étendues.  Faite  en  un 
temps  où  les  finances  de  l'empire  britannique  étaient 
florissantes ,  la  loi  de  1844  a  pourtant  maintenu  une 
clause  stipulée  au  profit  de  l'État  dans  des  temps  oîi  le 
trésor  public  était  en  détresse,  celle  par  laquelle  la  ma- 
jeure partie  du  capital  de  la  Banque,  un  peu  plus  do 
11  million  ssterling  sur  14  ou  15,  est  entre  les  mains  do 
l'État ,  qui  n'est  tenu  que  d'en  servir  le  modique  intérêt 
de  3  pour  100  sans  avoir  à  rembourser  le  principal. 

Mais  le  côté  par  lequel  pèche  le  plus  la  loi  anglaise  do 
1844,  c'est  la  prétention  qu'eut  le  législateur,  quand  il  la 
vota,  d'avoir  mis  au  jour  un  système  qui  garantit  mathé- 
matiquement le  remboursement  des  billets  de  banque. 
Sous  le  prétexte  d'assurer  ce  remboursement  dans  des 
hypothèses  de  moins  en  moins  probables,  elle  a  sacrifié 
les  intérêts  de  tous  les  instants  des  commerçants  ;  elle  a 
créé  des  causes  puissantes  de  paniques  ,  causes  indénia- 
Wes  aujourd'hui,  puisque  trois  fois  déjà,  en  1847,  en 
1857  et  en  1866,  la  panique  s'est  produite  avec  ses  carac- 
tères les  plus  désastreux  et  avec  des  circonstances  qui 
démontrent,,  clair  comme  le  jour,  qu'elle  était  imputable 
i  la  loi  même.  Malgré  ces  restrictions  si  funestes  pour  le 
commerce,  qui  caractérisent  la  loi,  la  garantie  mathéma- 
tique qu'on  a  voulu  donner  au  billet  de  banque  pour  son 
remboursement  en  métal  précieux  n'existe  pas  plus 
qu'auparavant.  Bien  plus,  cette  loi,  qui  devait  faire  naître 

une  espèce  d'âge  d'or,  a  aggravé  non-seulement  pour 
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des  maisons  bDntics  et  solides ,  mais  encore  pour  la 
Baliquc  d'Angleterre ,  les  chances  de  faillite ,  ou  tout  au 
moins  de  suspcnsioh  de  payement. 

L(i  loi  de  1844  se  distitigue  en  effet  par  Une  clause  qui 
lidlite  la  circulation  des  billets  et  par  uile  autres  qtii>  pour 
rtîudro  la  limitntioti  plus  certaine,  partage  là  Baii(|Uë  en 
deux  départements  complètement  séparés  :  le  départe- 
ment do  l'émission,  dont  l'iiniqUe  fonction  est  de  fohmil' 
di3s  billets  à  l'autre  contre  or  où  argent,  et  lë  dépârtdibctil 
de  la  Banque  propremetit  dite,  qui  fait  liîs  opérations  de 
banque,  escompte  le  papier  de  commerce,  accorde  des 
avances  sur  titres  et  reçoit  dès  fonds  en  comptë-COurant. 

En  vertu  de  la  clause  de  la  limitation,  passé  14  millions  ' 
liv.  st.  \  chaque  billet  de  banque  émis  doit  être  rUprésOlité 
dans  le  coffre-fort  de.  la  Banque,  par  un  motittint  égal  eu 
or  ou  en  argent.  En  vertu  de  la  division  de  la  Banque  ea 
deux  branches  distinctes,  le  départemeilt  dit  dfe  lil  banque, 
délivrant  tout  ce  qu'il  reçoit  d'or  ou  d'argent  à  ^Jèll  prfes, 
contre  pareille  somme  en  billiîts,  possède,  indépendam- 
ment des  billets  de  bailque  qui  circulent,  une  résbrvb 
ordinairement  considérable,  mais  sujette  à  diiiiinUbr,  dD 
CCS  mêmes  billets.  Le  public  qui  a  affaire  à  lA  BâuqUctt 
constamment  l'œil  fixé  sur  cette  réscrvd,  parce  que  c'est 
là-dessus  que  se  mesure  à  chaque  ihstant  le  pouvoir  qu'J* 
la  Banque  de  faciliter  le  commerce  par  le  moyen  de  l'es- 
compte ou  par  cblui  des  avances.  Considérant  que  la  cir- 
culation serait  toujours  de  14  millions  liv.  st.  au  tooin», 
tant  que  la  Banque  jouirait  de  son  prestige,  qui  sembla 
désormais  à  l'abri  de  toute  atteinte,  on  se  disait  donc,  ^^ 
1844  :  la  coUtre-valeur  métîlllique  des  bilUîts  est  bien  ai*- 

*  Aujourd'hui  c'est  de  15  environ,  parce  que  la  Banque  d'Angleterre 
a  clé  substituée,  dans  une  certaine  mesure,  à  des  banques  d'émlssio" 
(\m  ont  disparu  ou  qui  ont  renoncé  à  rémission. 


SUR  LA  OUESTlON  DES  bANQÙES.  205 

sorée.  Mais  Dn  avait  oublié  que  la  Banque  d'Anglbtûito 
reçoit  des  dépôts  de  fonds  en  compte  courant,  et  qilë  )^ât 
eêla  même  elle  a  eilvbr^  lès  déposants  dés  cngagotlients 
positifs,  tout  aussi  bien  à  vue  que  beui  qui  résultent  de  la 
ciklilatioû  des  billets  de  bîitlque.  Pour  ne  pàrlor  que  des 
partiËUliefs,  et  ëti  laisi^ant  à  part  les  fonds  dd  l'Ëtat,  dont 
elle  est  là  caissière ,  la  Baiique  a  de  cbs  dépôts  ootir 
12  millidjtis  liv.  st.  au  minimum ,  souvenl  bien  davan- 
tage. 

De  cfe  que  cette  somme  est  bxigible  à  volonté,  voici  ce 
qiii  résulte  :  le  départenlcnt  dit  de  la  Bânqiie  n'ayant  fré- 
qUertittlënt  qu'une  réserve  de  billets  médiocre,  fort  infé- 
ricm-e  &  ces  12  millions  liv.  si.  et  cette  réserve  devant  se 
partager  entre  la  Banqub-mëtb  siégeàiit  à  Londres,  et  les 
.soccuttales  existant  dails  les  priticipaux  centres  commer- 
ciaux, il  arrive  que,  dans  les  moments  criliqlieô,  la  Baiujuc-  ' 
mère  voit  sa  réserve  toiilbér  très-bas ,  au-dessous  do 
3  millions  IIv.  st.;  on  a  vil  cette  réserve  réduite  à  i  mil- 
Hbn  fet  tnème  âil-dëssous.  Lorsque  la  réserve  s'est  bcall- 
cobp  abaissée,  la  Ôanquë  est,  pdi*  cela  mémo,  dans  Tim- 
p<JS8ibilité  de  fdlre  des  efecoHiptes  et  autres  avances.  En 
I  pareil  bâfe,  les  grandes  maièbiis  d'escompte  de  Lotidres, 
qtil  bht  des  fonds  etl  compte-courant  à  la  Banque,  ptili- 
vetit  avoir  besoin  de  sotimlès  dont  l'ensemble  soit  siipé- 
ribiiràlatêsërvc  delaBatique,  et  si  elles  lui  dcmandàietit 
cbs  soiiimcs,  la  Banque  serait  hors  d'étal  de  payer.  La 
Baticjtie  d'Angleterre  se  verrait  ainsi  dans  cette  extrémité 
^oi&ine  de  la  faillite^  qui  est  la  suspënsibn  de  payements. 
Elle  allait  ëii  être  là  le  11  toai  1866,  qiiâiid  le  goUvcrhe- 
Dient  déclara  la  mise  en  non-dctivité  dti  la  loi  de  1844, 
<^  les  grandes  maisons  d'escompte  de  Londres  étaient 
résolues  à  venir  réclamer,  à  valoir  sur  leurs  dépôts  en 
compte-courant,  des  sommes  qui  auraient  fait  quatre  ou 
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cinq  fois  ce  dont  pouvait  disposer  le  département  dit  delà 
Banque. 

Toutes  les  fois  que  les  temps  seront  durs,  il  y  aura  lieu 
de  prévoir  une  situation  semblable  ;  car,  lorsque  le  com- 
merce voit  que  la  réserve  diminue  et  qu'il  est  à  craindre 
que  la  Banque  ne  soit  réduite  à  la  nécessité  de  refuser 
tout  escompte  et  avance,  chacun  par  précaution  vise  à  se 
former,  autant  qu'il  le  peut,  une  réserve  particulière: 
ainsi,  Tépuisement  amène  l'épuisement,  et  les  maisons  les 
plus  solides  et  les  plus  circonspectes  ont  à  songer  à  leur 
propre  salut  et  à  se  mettre  en  mesure  de  remplir  leurs 
propres  engagements  en  reprenant  à  la  Banque  leurs  dé- 
pôts. C'est  ainsi  que  le  mécanisme  de  la  loi  de  1844,  que 
vous  admirez  tant  et  que  vous  louez  d'avoir  rendu  les  pa- 
niques impossibles,  n'est  qu'une  machine  à  paniques.  Elle 
expose  la  Banque  à  de  fréquentes  suspensions  de  paye- 
ments, suspensions  qu'on  n'écarte  qu'en  violant  la  loi. 
Les  deux  chambres  du  parlement  britannique  comptent 
dans  leur  sein  beaucoup  d'hommes  distingués,  familiers 
avec  les  questions  économiques.  Cette  loi  n'en  est  pas 
moins  une  énorme  bévue,  un  frappant  exemple  des  er- 
reurs auxquelles  des  considérations  politiques  entrsdnent 
quelquefois  les  assemblées  délibérantes.  Ce  n'est  guère 
un  écart  moindre  que  celui  qui  fut  commis  par  le  parle- 
ment le  H  mai  1811,  lorsque,  donnant  un  démenti  à  F*' 
vidence,  la  Chambre  des  communes  osa  déclarer,  à  la  ma- 
jorité de  151  contre  75,  que  les  billets  de  banque  étaiei*^ 
au  pair  avec  l'or,  alors  que  les  changeurs  de  Londres  ©^ 
de  toute  l'Angleterre  ne  donnaient  de  l'or  contre  des  bîl^ 
lets  que  moyennant  une  grosse  défalcation. 
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m.  —  Examen  analytique  des  arguments  produits  en  faveur  du 
monopole  de  rémission  des  billets  de  banque. 

Après  ces  observatioDs  préliaiinaires,  je  vais  essayer  la 
réfutation  des  divers  arguments  que  vous  avez  produits  en 
faveur  du  monopole  des  banques  d'émission.  Les  princi- 
paux de  vos  écrits  sont  :  un  bel  et  gros  volume  intitulé 
la  Question  des  banques^  une  déposition  devant  le  comité 
supérieur  de  commerce  chargé  de  Tenquête,  déposition 
qui  a  occupé  trois  séances  et  duré  quatorze  heures.  Soi- 
gneusement revue  par  Tauteur ,  elle  forme  un  autre  volume 
non  moins  respectable  par  sa  masse.  Ce  sont  ensuite  des 
articles  publiés  dans  le  Journal  des  Économistes^  la  Revue 
britannique  et  la  Revue  des  Deux-Mondes^  notamment  dans 
les  numéros  du  15  août  et  du  1"  septembre  i8i66  de  ce 
dernier  recueil  ;  et  enfin^  diverses  notes  à  l'Institut  et  à  la 
Société  d'économie  politique. 

Discuter  le  contenu  d'aussi  volumineux  écrits  dans  une 
simple  lettre  semble  presque  impossible,  et  le  tenter  peut 
paraître  une  grande  présomption.  Si  j'ose  m'y  risquer, 
<î'est  que  la  tâche  n'est  peut-être  pas  aussi  ardue  qu'on  le 
croirait  au  premier  abord.  Vous  avez  la  bonté  de  mettre 
à  la  disposition  de  ceux  qui  ont  à  discuter  avec  vous  une 
ressource  pour  eux  précieuse  :  vous  fournissez  vous- 
lï^êrae  la  réfutation  de  vos  propres  arguments  dans  le  dé- 
veloppement de  votre  éloquence  abondante.  Ainsi,  pour 
Vous  répondre,  il  suffit  le  plus  fréquemment  de  vous  ren- 
voyer à  vous-même.  En  cela,  vos  écrits  méritent  qu'on 
leur  applique  la  louange  classique  de  la  lance  d'Achille, 
^ui  guérissait  les  plaies  qu'elle  avait  faites. 

Je  vais  donc  présenter  en  raccourci  vos  opinions  pro- 
^(ibles.  Je  dis  et  dois  dire  ainsi,  ne  trouvant  pas  d'autres 
fermes  pour  rappeler  cette  habitude,  qui  vous  est  fami* 
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lîère,  d'avancer  dans  une  page  l'opposé  de  ce  que  vous 
avez  dit  dans  une  autre  du  même  écrit. 

Voici,  aussi  fidèlement  qu'il  m'est  possible,  une  snite 
de  propositions  qui  résument  vos  opinions  vraispp^hWes, 
celles  qui  figurent  dans  la  majorité  4c  Yos  pages. 

1"  L'émission  des  billets  de  bfinque  n'est  pas  un  acte  àt 
commerce. 

2"  Le  billet  de  banqi^e  est  de  la  monnaie,  et  par  pi)nsé- 
quciit  l'émission  est  une  attribution  qui  appartient  à 
TEtat;  mais  il  convient  que,  dans  chaque  pays,  l'Etat  la 
confère  par  privilège  exclusif  à  ujie  banqup  qniqiie,  et 
ceux  qui  ne  pensent  pas  comme  vops  sont  les  disciples 
de  Law. 

S""  Si  l'on  n  admet  pas  le  système  dp  la  banque  u^iqqfi 
et  qu'on  se  jette  dans  la  multiplicité  des  banques,  on  aura 
un  déluge  de  billets  de  biuique  qui  vicieront  l'instrument 
des  échanges  et  fausseront  les  transactions. 

4°  Le  fait  de  conférer  à  une  banque  unique  l'émission 
des  billets  dans  un  grand  Etat  n'est  aucunei^eat  un  mo- 
nopole, c'est  la  liberté  des  bî^nques;  et,  en  cette  alTaire, 
vous  seriez  plus  libéral  que  ceux  qui  demandent  la  liberté 
des  banques;  vous  seriez  le  libéral  par  excellence. 

5®  La  quantité  des  billets  qu'une  banque  peut  êfrc  au- 
torisée à  émettre  doit  se  composer  de  deux  parties  :  une 
première  partie,  absolument  fixe,  pour  laquelle  la  banque 
ne  sera  pas  tenqc  d'avoir  la  contre-valeur  en  espèces  mé- 
talHques  ou  eu  lingots,  et  une  seconde  pour  laquelle  cette 
contre-valeur  sera  absolument  impérative. 

e**  La  loi  de  1844  sur  la  Banque  d'Angleterre  est  U^ 
immense  bienfait  pour  le  pays.  Elle  garantit  absolumeO- 
le  remboursement  des  billets  de  banque.  Elle  est  le  coii^ 
plément  du  système  de  la  hberté  commerciale.  Les  serv^ 
ces  qu'elle  rend  résultent  esscntielhanent  de  la  limitation 
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Q  la  circulation.  !E1Ic  excite  une  reconnaissance  telle  que 
Brsoniie  dans  )e  floyaume-Uni,  n'a  l'idée  de  la  modifier 
Siiis  ses  disppsitions  essentielles. 
7**  Le  meilleur  usag^  qu'une  grande  banque  d'épission 
ppime  celle  4' Angleterre  ou  celle  de  Franpp  puisse  faire 
le  8oq  capital,  est  de  le  placer,  en  majeure  partie  du 
npÎQs,  en  créances  fixes  et  inaliénables  sur  l'État.  Sous 
îotte  forme,  qui  l'in^mobilise,  il  est  engagé  activemput 
dans  les  affaires  de  la  Banque. 

Je  reprends  une  à  une  ces  assertions  et  propositions. 

1'  Si  démission  des  billets  de  banque  est  un  acte  de  corn" 
mer  ce. 

Vous  ayez  bien  senti  sur  quel  terrain  solide  sont  établis 
ceu]^  qui  représentent  que  le  temps  des  monopoles  étant 
passé,  et  les  sociétés  modernes  s'étant  rangées  sous  le 
drapeau  de  la  liberté  du  travail,  le  privilège  exclusif  en 
quelque  genre  que  ce  soit,  sur  le  terrain  du  çQiQmerce 
oq  do  rindustrie,  soulève  les  plus  fortes  plgections.  Plu- 
sieurs de  vos  propositions,  celle  d'f^près  laquelle  l'émis- 
siop  des  billets  ne  serait  point  un  acte  de  commerce,  celle 
qui  consiste  à  dire  que  le  billet  de  banque  est  de  la  pion- 
uaic,  ou  encore  celle-ci,  que  l'émission  des  billets  ()p  ban- 
que est  une  attribution  natiurelle  de  l'État,  sont  autant 
d*e)^pédients  à  l'aide  desquels  vous  vous  êtes  flatté  d'é- 
chapper à  la  redoutable  étreinte  du  principe  de  la  liberté 
du  travail.  Jl  reste  à  voir  ce  que  valent  ces  expédients. 

Pour  être  fondé  à  dire  que  le  fait  d'émettre  des  billets 
de  banque  n'est  pas  un  acte  de  commerce,  il  faudrait 
^u'uiie  banque  ne  fût  pas  une  institution  commerciale. 
"T,  une  banque  est  une  maison  de  commerce,  bien  évi- 
dcQUnent.  Sa  marchandise,  c'est  l'pspompte,  ce  soqt  les 
avances,  c'est  d'une  manière  générale  le  crédit.  Elle  en 
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lient  boutique;  elle  vend  celii  eoinnu!  une  autre  veurlnit 
du  fer  ou  du  blé,  uu  des  toiles  de  eotou.  Dans  ses  opéra- 
tions, elle  donne  ses  billots  de  banque,  comuio  un  autre 
négociant  donne  ses  lettres  de  change  ou  ses  «IVuls  h  or- 
dre. Elle  troque  ses  billets  contre  les  engagements  que 
les  particuliers  lai  apportent  h  escompter.  Et  vous  vou-  , 
driez  que  cet  acte  ne  fût  pas  tlu  commerce?  Suivant  voo8, 
donc  le  troc  ne  serait  pas  un  acte  commercial.  Alors 
qu'est-ce  qui  est  du  commerce? 

Le  billet  de  banque  est  une  promesse  de  délivrer  k  on 
moment  donné  une  certaiue  quantité  d'ur  ou  d'argent, 
comme  la  lettre  de  change  ou  l'effet  à  ordre.  Pour  êlro 
on  droit  de  soutenir  que  l'émission  des  billets  de  banque 
n'est  pas  un  fait  de  commerce,  il  faudrait  qu'on  put  dire 
que  la  lettre  de  change  et  le  billet  à  ordre  no  sont  pas 
des  actes  commerciaux. 

L'émission  dos  billets  de  banque  a  même  plus  que  celle 
des  lettres  de  change  ou  des  billets  à  ordre  le  caractère 
d'un  acte  de  commerce,  car  elle,  pav  elle-même,  elle  est 
lucrative,  et  donne  de  gros  proiits,  ce  qui  n'a  pas  lieu 
pour  la  lettre  de  cbaiigu  ou  le  billet  à  ordre.  Mais,  dîtes-- 
vous,  la  preuve  que  l'émisstou  des  billets  de  banque  n'est 
pas  un  acte  do  commerce,  c'est  que  cette  émission  n'cat 
pas  un  fait  susceptible  de  concurrence.  Je  vous  demande 
bien  pardon,  cher  confrère,  l'émission  des  billets  de  ban- 
que est  un  acte  auquel  la  concurrence  s'applique  très- 
bien.  Si  deux  banques  d'éuussion  sont  en  présence,  eUes 
se  font  concurrence,  tout  comme  deux  marchands  de  hié, 
de  fer  ou  de  vin.  L'émission  des  billets  est  une  de  leur* 
ressources,  un  de  leurs  moyens  d'action  et  par  consé- 
quent un  de  leurs  instruments  de  concurrence  :  il  l'est  au 
premier  chef.  11  me  semble  donc  que,  dans  l'ardeur  à« 
votre  zî;le  pour  la  cause  que  vous  soutenez,  vous  aV** 
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pris  des  mots  pour  des  raisons,  des  suppositions  pour  des 
réalités. 

Si  rémission  des  billets  n'était  pas  un  acte  de  coin- 
fflerce,  pourquoi  le  fait  de  recevoir  des  dépôts  on  compte 
eoarant  en  serait-il  un?  Dès  lors,  en  suivant  le  fil  de  vos 
idées,  on  pourrait  dire  que  la  faculté  de  recevoir  des  dé- 
pôts en  compte  courant  doit  être  réservée  à  l'État  ;  on 
pourrait  soutenir  que  c'est  un  attribut  de  la  souveraineté, 
tout  aussi  bien  que  vous  l'affirmez  de  l'émission  des  bil- 
lets. On  pourrait  mettre  dans  le  Moniteur  un  décret  ainsi 
conçu  :  Considérant  que  les  particuliers  livrent  leurs 
fonds  aux  banques  et  banquiers,  à  titre  de  dépôts  en 
compte  courant,  par  divers  motifs  dont  le  principal  est  de 
les  mettre  en  lieu  sûr,  et  que  ce  caractère  des  dépôts  en 
compte  courant  est  manifeste,  surtout  dans  le  cas  où  les 
bnds  déposés  ne  sont  pas  productifs  d'intérêt  au  profit 
ih  déposant,  ou  n'en  produisent  qu'un  insignifiant;  — 
Considérant  qu'aucun  dépositaire  n'olTre  les  mêmes  ga- 
nnties  que  l'État  ;  la  faculté  de  recevoir  les  dépôts  de 
fonds  en  compte  courant  est  réservée  exclusivement  à 
ïTStat  toutes  les  fois  que  ces  dépôts  ne  produiront  pas 
;f  intérêt  ou  nen  produiront  qu'un  inférieur  à  . . .  pour  100. 
Vwlà,  mon  cher  et  honoré  collègue,  à  quelles  innovations 
^c»  idées  servent  de  marchepied.  C'est  que  ce  n'est  pas 
in^ponément  qu'on  abandonne  la  voie  libérale. 

?  Si  le  billet  de  banque  doit  relever  de  F  État  parce  quil 
^t  de  la  monnaie,  et  si  F  État  doit  déléguer  cette  attri- 
^^'^^  par  privilège  exclusifs  à  une  banque  unique,  insti- 
^ion  privée. 

L'idée  que  le  billet  de  banque  soit  de  la  monnaie  est 
^®  hérésie  économique  des  plus  dangereuses  et  dont  la 
'^ïutatiou  est  sur  les  lèvres  de  quiconque  a  donné  quel- 
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que  temps  à  Fétude  de  réconomie  politique.  Le  billet  « 
banque  n*est  pas  de  la  monnaie  par  cette  raison  ml 
rielle,  accessible  à  toutes  les  intelligences,  que,  si  m* 
débiteur  m'en  offre  quelqu'un  en  payement,  je  pais  lei 
fuser,  tandis  que  je  suis  contraint  de  recevoir  les  pik( 
de  monnaie.  Si  j'accepte  en  payement  le  billet  de  laBl 
que  de  France,  c'est  bénévolement  ;  c'est  du  reste  un  m 
intelligent  de  bénévolence,  parce  que  la  confiance  q 
cette  institution  m'inspire  comme  à  tout  le  monde  estt 
grande.  S'il  y  avait  dans  Paris  plusieurs  banques  à  oi 
Tune  de  l'autre,  et  par  conséquent  plusieurs  sortes 
billots  de  banque,  le  public  aurait  garde  de  faire  à  ta 
ces  billets  indistinctement  le  même  accueil  ;  ou  s'il  '. 
recevait  également,  c'est  que  toutes  ces  banques  se  i 
raient  également  fait  une  bonne  renommée  ,  ce  i 
n'est  pas  l'affaire  d'un  jour;  ou  encore  c'est  qu'elles  e» 
ceraient  les  unes  sur  les  autres  ce  contrôle  rigourev 
incessant,  tutélaire  pour  l'intérêt  public,  qu'on  renconl 
en  Ecosse.  Hors  de  ces  cas  il  y  aurait  confiance  pour  1 
unes,  méfiance  pour  les  autres,  et  celles  qui  seraient  I 
teintes  de  la  méfiance  publique  n'auraient  qu'un  paiil 
prendre,  celui  de  fermer  boutique  et  de  s'éclipser. 

En  relevant  vos  erreurs^  mon  devoir  est  d'ajouter, 
titre  de  circonstance  atténuante,  que  par  une  de  ces  co 
tradictions  où  vous  paraissez  trouver  de  l'agrément,  vo 
exposez  en  un  autre  endroit  du  mémo  écrit,  dans  les  te 
mes  los  plus  catégoriques,  qu'il  n'y  a  de  monnaie  que  Yi 
et  l'argent.  Par  cela  même  vous  dépouillez  le  billet  i 
banque  de  la  qualité  de  monnaie  que  vous  lui  aviez  attr 
buée  ailleurs.  Mais  ce  n'est  pas  tout  :  deux  écrivains,  qi 
sur  d'autres  sujets  s'étaient  exercés  avec  talent  et  avaiec 
parlé  la  langue  de  l'économie  politique,  M.  Cernuschi  i 
M.  Modeste,  ayant  publié  récemment  des  travaux  quir* 
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prouvent  absolument  lo  billet  de  banqne  et  le  dépeignent 
ooinme  étant  en  toutes  lettres  de  la  fausse  monnaie,  vous 
les  encourage!  et  leur  décernez  des  éloges  pour  avoir  si 
bien  soutenu  la  bonne  cause.  Ainsi,  mon  honoré  confrère, 
YOHSavex  trois  opinions  sur  le  billet  de  banque  :  i*  c'est 
4e  la  monnaie  ;  3*  c'est  un  titre  recommandable,  mais  non 
pas  de  la  monnaie;  3^  c'est  de  la  fausse  monnaie.  Vous 
seriez  bien  aimable  d'apprendre  au  public  laquelle  de  ces 
trois  versions  est  la  bonne . 

Le  fait  est  que  le  billet  de  banque  est  une  promesse  de 
délivrer  au  porteur  et  à  vue  une  somme  de  monnaie,  et 
point  autre  chose,  et,  ainsi  que  j'en  ai  déjà  consigné  ici 
la  remarque  généralement  admise,  l'émission  de  ce  billet 
est  un  acte  de  commerce  ayant  de  grands  rapports  avec 
rémission  des  lettres  de  change,  des  billets  à  ordre  et  des 
chèques.  Le  billet  de  banque  s'émet  même  en  bien 
nu)indre  quantité  que  le  chèque^  la  lettre  de  change  ou 
le  billot  à  ordre.  Par  conséquent  il  n'y  a  ])as  de  raison 
pour  en  faire  le  monopole,  l'attribut  exclusif  d'une  com- 
pagnie quelconque.  Si  c'était  de  la  monnaie,  TÉtat  de- 
vrait l'émettre  lui-même  et  s'en  porter  garant;  est-ce 
possible?  Et  si  par  une  anomalie,  qui,  dans  cette  hypo- 
thèse, serait  difficile  à  justifier,  l'État  délègue  l'émission 
de  cette  soi-disant  monnaie,  est-il  indispensable  que  ce 
soit  à  une  seule  institution  ?  Pourquoi  n'y  pas  faire  par« 
ticiper  plusieurs  établissements,  si  tous  offraient  des  ga-* 
ranties  suffisantes? 

J'ai  signalé  la  diversité  extrême  des  opinions  que  vous 
énoncez  ou  appuyez  tour  à  tour  dans  un  seul  et  même 
écrit,  au  sujet  du  billet  de  banque  dans  ses  rapports  avec 
lit  monnaie.  Avec  vous,  pour  savoir  ce  que  vous  pensez, 
il  faut  se  livrer  à  une  sorte  de  calcul  des  probabilités, 
dans  le  but  de  découvrir  vos  opinions  vraisemblables.  La 
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meilleure  règle  d'exégèse,  en  pareil  cas,  semble  être  d'ad- 
mettre comme  l'expression  de  votre  pensée  celles  de  ces 
opinions  différentes  ou  opposées  sur  lesquelles  vous  in- 
sistez le  plus,  que  vous  reproduisez  le  plus  souvent.  Par 
conséquent,  en  définitive  et  tout  considéré,  le  lecteur 
doit  penser  que  vous  assimilez  la  monnaie  et  le  billet  de 
banque,  quoique,  on  divers  endroits  des  mêmes  écrits, 
vous  disiez  catégoriquement  le  contraire.  Maintenant  je 
demande  au  lecteur  impartial  de  résoudre  la  question 
suivante  :  Lequel  est  le  plus  près  du  système  de  Law,  de 
celui  qui  prétend  que  le  billet  de  banque  est  de  la  mon- 
naie, ou  de  celui  qui  soutient  qu'il  n'en  est  pas?  La  ré- 
ponse sera  :  Le  premier  sans  contredit;  car  Terreur  capi- 
tale de  Law  a  été  de  croire  d'abord  que  la  monnaie  pou- 
vait être  autre  chose  que   de   l'or  ou   de  l'argent,  et 
ensuite  qu'il  pouvait  y  avoir  une  monnaie  régulière  ei* 
papier.  Donc  votre  opinion  probable  est  la  très-proche? 
voisine  de  celh^  de  Law,  et  vos  adversaires,  par  cela  seul 
qu'ils  contestent  absolument  au  billet  de  banque  la  qua- 
lification et  Tattribution  do  monnaie,  n'ont  rien  de  com- 
mun avec  le  célèbre  Ecossais.  Vous  affirmez  le  contraire; 
vous  vous  écriez  que  c'est  vous  qui  êtes  Tantipode  ou 
l'antidote  de  Law,  que  les  héritiers  du  contrôleur  général 
des  finances  du  Régent ,  ce  sont  vos  adversaires,  ceuîw 
qui  repoussent  le  monopole  do  la  banque  unique,  ceux-là 
du  moins  qui  sont  pour  la  liberté  des  banques,  quoiqu'il* 
admettent  que,  au  commencement  du  moins,  cette  libeft*^ 
comporte  des  conditions  même  rigoureuses.  Ils  ont  be3'^* 
répudier  l'assimilation  entre  le  billet  de  banque  et   1^ 
monnaie,  qui  était  une  des  illusions  de  Law,  peu  importa' 
Vous  les  écrasez  sous  ces  apostrophes  :  Disciples  de  La\^^ 
copistes  de  Law,  aussi  dangereux  qu'il  put  l'être  1  Ju^"" 
qu'ici  cependant  il  était  constant  que  Law  voulait  et  aval' 
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ii     institué,  non  pas  la  liberté  illimitée  des  banques,  non  pas 
^m     la  liberté  tempérée,  mais  la  banque  unique.  Le  système 
^^1     de  Law,  si  l'histoire  n'est  pas  menteuse ,  c'est  le  plus 
colossal  exemple  d'une  banque  exerçant  par  privilège 
exclusif,  et  exerçant  en  prenant  pour  principe  ce  para- 
doxe que  le  billet  de  banque  est  de  la  monnaie.  Comme 
Làvf ,  vous  êtes  pour  la  banque    unique ,   absolument 
unique  avec  le  privilège  le  plus  complet  pour  l'émission; 
comme  lui  vous  pensez  que  le  billet  do  banque  est  de  la 
monnaie.  Si  donc  la  logique  est  quelque  chose,  c'est  vous, 
Mion  honoré  confrère ,  qui  ressuscitez  les  doctrines  de 
Law,  c'est  sur  vous  que  rejaillissent  les  reproches  et  les 
^iyurgations  que  vous  prodiguez  à  vos  adversaires. 

Si  le  billet  de  banque  était  de  la  monnaie,  si  la  faculté 

de  rémettre  était  une  attribution  de  TÉtat,  il  s'ensuivrait 

i^iie  conséquence  grave,  de  nature  à  refroidir  singulière- 

nacnt  l'entente  cordiale  qui  existe  entre  vous  et  la  Banque 

d^  France  :  c'est  que  l'État  serait  fondé  de  revendiquer 

l^  bénéfice  résultant  de  cette  émission.  Cela  est  si  vrai, 

que  Robert  Peel  a  fait  inscrire  cette  clause  dans  la  loi 

d^  1844,  objet  de  votre  culte.  Peel  croyait  comme  vous 

que  le  billet  de  banque  est  de  la  monnaie.  Dès  lors,  en 

l^on  logicien  qu'il  était,  il  n'hésita  pas  :  il  proposa  au 

ï^arlement,  qui  l'adopta,  que  le  profit  de  l'émission  fût 

l'émis  par  la  Banque  au  Trésor.  A  ce  compte,  la  Banque 

de  France  devrait  être  tenue  de  verser  dans  les  coffres 

de  l'État  une  somme  annuelle  de  22  ou  23  millions,  qui^ 

pTochainement,  irait  au  delà  de  25.  Vos  frères  d'armes 

de  la  Banque  de  France  ne  se  sont  probablement  pas 

a-perçus  de  cet  effet  de  vos  doctrines. 

U Economist  de  Londres  a  fait  remarquer  que  vous  étiez 
plus  peeliste  que  Peel  lui-même.  Sur  le  point  spécial  qui 
vous  occupe  en  ce  moment,  c'est  manifeste.  Vous  exa- 
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gérez  Pcel,  avec  votre  théorie  du  monopole  d'une  banque 
unique  d'émission  par  TÉtat.  Peel  ne  se  proposait  riei 
de  pareil  ;  il  entendait  qu'il  y  eût  un  groupe  de  banques 
pour  l'Angletorrc  et  le  pays  de  Galles,  un  second  pour 
rÉcossc  et  un  troisième  pour  l'Irlande,  Il  est  possible 
que,  pour  l'Angleterre  et  le  pays  de  Galles,  il  souhaitât 
la  concentration  successive  de  l'émission  entre  les  maint 
d'une  seule  banque  ;  mais  rien  n'indique  qu'il  n'admtt 
pas  la  pluralité  des  banques  d'émission  comme  un  sp 
tème  normal  pour  les  deux  antres  royaumes,  et  surtout 
il  ne  professait  pas  l'opinion  que  les  banques  de  l'Ecosse 
et  de  rirlamie  dussent,  comme  banques  d'émission,  céder 
la  place  à  la  Banque  d'Angleterre.  Â  cet  égard,  sa  pen- 
sée s'est  révélée  par  un  article  inséré  dans  les  deux  lois 
de  1845  qui  concernent,  l'une  les  banques  d'Irlande, 
l'autre  les  banques  d'Ecosse  ;  article  portant  la  suppres- 
sion du  droit  reconnu  jusqu'alors  à  la  Banque  d' Anglo- 
terre  que  ses  billets  eussent  œurs  léffal^  dans  chacun  de 
ces  royaumes.  S'il  eût  pensé  à  y  impatroniser  quelque 
jour  la  Banque  d'Angleterre  comme  Tinstitution  domi- 
nante, exclusive,  au  lieu  de  rayer  cet  article,  il  l'eût  ren- 
forcé. La  coexistence  de  trois  faisceaux  de  banques  dis- 
tincts, occupant  chacun  l'un  des  trois  royaumes  anglo- 
saxons^  est,  j'en  conviens,  un  grand  embarras  pour  vous 
quand  vous  vous  retournez  vers  la  France,  car  s'il  est 
raisonnable  d'avoir  ainsi  dans  le  Royaume-Uni  le  régimo 
des  banques  régionales ,  en  vertu  de  quel  principe  1® 

'  Cour»  légal  est  ici  la  traduction  de  légal  tender,  dont  le  sens  es^ 
non  pas  seulement  que  le  billet  puisse  circuler,  mais  que  les  créa^' 
ciers  soient  tenus  de  Taccepter  en  payement.  Ce  caractère,  considère 
comme  abusif  sur  le  continent,  existe  pour  la  Banque  d'Angleterre» 
mais  uniquement  aujourd'hui  dans  TAngleterre  proprement  dite  et  ^ 
pays  de  Galles. 
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proscrira-t-ôn  en  France  ?  Tirez-voys  de  là  comme  vous 
le  JMJtirrez,  mon  cher  confrère  ;  c'est  votre  affaire  et  non 
la  ttUeUlie.  Pourquoi  soutenez-vous  le  monojiole?  Que 
diable  ètes-Tous  allé  faire  dans  cette  galère? 

y  5*1/  est  vrai  que  les  hangues  forcent  nécessairement 
fémisston  des  billets  de  banque  pour  augmenter  leur  lucrc^ 
de  manière  à  avilir  et  à  fausser  C instrument  des  échantjes, 
€i  à  vicier  les  transactions. 

Vous  êtes  absolument  et  énergiqucment  pour  rjiffir- 
mative.  Vous  considérez  que  les  banques  peuvent  à  vo- 
lonté augmenter  la  quantité  de  leurs  billets  en  circulu- 
tioti  et  qu'elles  ont  un  invincible  penchant  à  nhuser  de  ce 
ponvoir  pour  grossir  leurs  affaires  et  leurs  profits.  A  ces 
maux  vous  croyez  qu'il  faut  poser  une  digue  en  iniposnnt 
à  rémission  des  billets  des  restrictions  multipliées,  res- 
triction du  nombre  des  banques,  do  façon  à  n*en  avoir 
qu'une  seule;  restriction  de  rémission,  nu' me  avec  la 
hanque  unique.  C'est  une  opinion  semblable  qui  a  inspiré 
la  loi  anglaise  de  1844,  si  restrictive.  Cotte  mani^re  de 
voir  du  législateur  anglais  de  1844  eut  peu  di^  succès 
près  de  la  majorité  des  économistes.  Le  plus  grand  nom- 
bre, la  presque  totalité  des  hommes  qui  font  autorité 
dans  la  science,  est  d'avis  que  le  remède  contre  l'excès 
des  émissions  et  la  garantie  contre  la  dépréciation  des 
Wllels  résident  l'un  et  l'autre  dans  l'obligation  imposée 
>nx  banques  de  rembourser  à  présentation  leurs  billets 
®u  écus  sonnants.  Suivant  eux,  tant  que  les  lois  et  les 
toœurs  rendront  effective  cette  obligation  de  ronihourse- 
"ïWit,  il  ne  saurait  y  avoir  dans  la  circulation  plus  de 
"illets  que  le  besoin  public  ne  le  comporte  ;  le  billet  lui- 
nîême  reste  nécessairement  au  pair  avec  les  esj)èr(s  mé- 
talliques^ car  tout  billet  qui  n'a  plus  son  emploi  dans  la 
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circulatioQ  revient  à  li^  Biiuquo,  où  il  est  reçu  sur  le  nièn»* 
pied  que  l'or,  et  remboursé  en  or  si  le  porteur  le  veut- 
Comment  la  pariti^  entre  le  billet  et  le  métal  précieux 
serait-elle  troublée,  si  l'échange  de  l'un  contre  l'autre 
au  pair  se  pratique  régulièrement  et  couramment  aa 
guichet  de  la  Banque  ? 

Vous  direz  qu'alors,  tous  deux,  la  monnaie  et  le  billet 
de  banque,  sont  dépréciés;  c'est,  permettez-moi  de  vous 
le  dire,  vtdr  les  choses  par  le  petit  côté,  en  négligeant  le 
grand,  et,  par  conséquent,  c'est  mal  les  voir  et  les  juger.  I! 
A  cet  égard,  laissez-uioi  vous  donner  une  explication 
péremptoire.  S'il  n'y  avait  pas  de  billet  de  banque,  la  ,] 
somme  des  pièces  de  monnaie  dans  chaque  État  devrait 
être  plus  forte,  puisque  les  billets  de  banque  tiennent  '| 
lieu  de  monnaie  dans  les  payements.  L'usage  des  billols   | 
de  banque  étant  devenu  général  chez  les  peuples  civili-   | 
ses,  l'or  et  l'argent  y  sont  demandés  dans  une  moindre 
proportion.  Comme  la  valeur  de  ces  métaux,  de  raÈm6 
que  celle  de  toute  autre  marchandise,  est  réglée  par  le 
rapport  entre  l'offre  et  la  demande,  du  moment  que  11   , 
demande  de  l'or  et  de  l'argent  est  amoindrie,  leur  valeur  1 
l'est  aussi,  ou  pour  mieux  dire,  leur  tendance  à  monter  ! 
est  tenue  en  échec  ;  mais  cet  effet  du  billet  de  banque  est 
le  même  qui  résulte  de  tout  autre  perfectionnement  ap- 
porté au  mécanisme  des  échanges  et  à  la  manière  de 
régler  les  comptes  entre  les  gens.  Le  billet  ù  ordre,  1> 
lettre  de  change,  le  chèque,  le  warrani,  le  compte-cou- 
rant, tous  les  litres  et  toutes  les  formes  de  crédit  produi- 
sent ce  même  résultat  par  la  même  raison.  Il  s'ensuS 
que,  non  pas  dans  telle  ville  on  tel  Elat  considéré  isol^ 
raent,  mais  sur  le  marché  général  du  monde,  les  mélaf* 
moins  demandés   acquièrent  une  valeur  moins  exort*'' 
tante  par  rapjiorl    aux  frais    d'oxploilalion   des   minf*' 
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C'est  un  bien  et  non  pas  un  mal,  un  bienfait  et  non  pas 
on  dommage. 

A  l'appui  de  cotte  manière  de  voir,  qui  est  très-plau- 
flible,  on  invoque  l'expérience  ;  vous-même  citez  un  fait 
qui  montre  combien  peu  les  faits  appuient  votre  opinion 
touchant  la  faculté  qu'auraient,  suivant  vous,  les  banques 
d'augmenter  à  leur  gré  la  masse  des  billets  en  circula- 
tion, et  combien  au  contraire  ils  concordent  avec  l'opi- 
nion opposée.  Vous  faites  remarquer  que  la  circulation 
des  banques  d*Écosse  est  fort  au-dessous  de  ce  qu'auto- 
riserait la  loi,  pourtant  sévèrement  limitative,  do  184S. 
(Est-ce  que,  si  les  banques  avaient  le  pouvoir  affirmé  par 
vous,  nié  par  les  autres  économistes,  d'augmenter,  selon 
leur  bon  plaisir,  la  somme  de  billets  do  banques  en  cir- 
culation, les  banques  d'Ecosse  n'useraient  pas  de  la  lati- 
}  tode  que  la  loi  leur  laisse  pour  l'émission  ? 

Ce  que  je  rappelle  ici  au  sujet  des  banques  d*Écosse, 
on  pourrait  l'invoquer  aussi  bien  pour  la  Banque  de 
France,  et  pour  toutes  les  banques  qui  ont  voulu  vivre. 

4*  Si  le  fait  de  conférer  à  une  banque  unique  f  émission 
^  billets  est  an  monopole^  ou  si  c'est  la  liberté  des  ban- 
pies. 

Me  voici  arrivé  à  votre  quatrième  proposition ,  qui 
^'est  pas  celle  que  vous  avez  le  moins  à  cœur,  celle  d'a- 
près laquelle  le  monopole  que  vous  souhaitez  en  faveur 
de  la  Banque  d'Angleterre,  dans  le  Royaume-Uni,  et 
celui  que  vous  supposez  exister  légalement  au  profit  de 
la  Banque  do  France  chez  nous,  ne  sont  aucunement  des 
Daonopoles,  que  c'est  au  contraire  la  liberté  des  banques 
«tle  complément  indispensable  de  la  liberté  du  commerce. 
C'est  un  grand  tour  de  force  que  vous  tentez,  mon  cher 
et  honoré  collègue,  en  soutenant  une  telle  proposition. 
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Avant  do  vous  y  avonturer,  vous  auriez  dû  consulter  le 
Dictionnaire  de  F  Académie  ;  vous  auriez  pu  aussi  voM 
rappeler,  plus  exactement  que  vous  ne  semblés  Tavoir 
fait,  la  date  do  la  législation  actuelle  sur  les  banques  ei 
Angleterre  et  celle  do  T avènement  de  la  liberté  du  com- 
merce. Lo  raisonnement  que  vous  faites  à  ce  sujet  ta 
trop  original  pour  que  je  ne  le  rapporte  pas  ici.  Il  se  ré- 
sume dans  ce  syllogisme  :  la  liberté  du  commerce  est  va 
régime  de  vérité  ;  or  le  monopole  des  banques  (ce  qui 
nous  appelons  ainsi,  nous  qui  croyons  ilti  diotionoairs) 
est  la  doctrine  vraie  ;  donc  le  monopole  des  banques  ail 
lo  complément  de  la  liberté  du  commerce.  A  ce  point  iê 
vue,  le  carré  do  Thypoténuse  serait  le  complément  deli| 
liberté  du  commerce,  car  il  est  une  vérité.  Quiconqoa 
aura  un  système  même  absurde,  mais  qu*il  tiendra  pov 
exact,  se  prévaudra  de  la  popularité  dont  jouit  présea- 
tement  la  liberté  du  commerce,  et  dira  que  son  éluco 
bration  en  est  lo  complément.  Pauvre  liberté  du  coœ- 
iiiercc,  quelle  queue  de  compléments  vous  lui  prépami 

La  chose  à  laquelle  on  est  convenu  de  réserver  le  nom 
de  la  liberté  du  commerce  ,  c'est-à-dire  la  liberté  des 
transactions  conmierciales  de  nation  à  nation  est  une 
forme  spéciale  du  grand  principe  de  la  liberté  du  travail. 
Ce  qui  est  lo  complément  de  la  liberté  du  commerce,  ce 
qu'elle  appelle  après  elle  pour  n'être  pas  une  fiction,  c'est 
que  les  autres  formes  de  la  liberté  du  travail  soient  re- 
connues. Or,  jusqu'à  ce  que  vous  ayez  démontré  le  con- 
traire, les  monopoles,  quels  qui  soient,  seront  réputés, 
non  pas  des  formes  particulières  de  la  liberté  du  travail, 
mais  des  dérogations  à  ce  principe. 

Sans  doute  c'est  le  même  homme  d'État,  l'illustre  Ro- 
bert Peel ,  qui  a  présenté  au  Parlement  et  la  loi  sur  lei 
banques  de  1844,  qui  est  votre  idéal  à  cause  de  l'esprit 
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le  monopole  dont  elle  est  imprégnée,  et  celle  qui  a  établi 
m  liberté  do  commerce  intemationaL  Mais  ce  n*est  point 
me  taison  pour  que  tous  soyez  fondé  à  soutenir  que  la 
loi  ailg^laise  de  1844  ^  sur  les  banques  ,  a  été  le  compte- 
nt de  la  liberté  du  cemmerce.  Votre  langage  donne- 
il  à  penser  que  cette  loi  fut  pt*oposée  par  Robett  Peel, 
l'adoption  de  la  liberté  commerciale  par  le  Parlc- 
i,  et  dans  le  but  de  consolider  celle-ci.  Ce  n'est  point 
font  ce  qui  a  eu  lieu.  La  loi  de  1844  est  non  pas  posté- 
tnais  antérieure  à  la  loi  qui  a  établi  la  liberté  du 
erce.  Elle  Test  de  deux  années.  Elle  ne  fut  point  la 
ise  à  exécution  d'une  économie  politique  libérale.  Elle 
reflet  de  la  pression  exercée  par  quelques  empiriques, 
émis  notoires  des  doctrines  libérales,  sur  l'esprit  de 
Peel  qui ,  alors  encore,  était  dominé  par  les  idées 
ictires  de  l'école  protectionniste.  Robert  Peel^  abusé, 
à  son  tour  subir  cette  pression  à  la  majorité  du  Parlo- 
ent  dont  il  était  le  chef ,  et  ce  fut  seulement  deux  an- 
Éfes  après,  en  1846,  qu'il  se  convertit  à  la  liberté  du 
erce. 
On  pense  communément  que ,  lorsqu'un  établissement 
jouit  d'une  attribution  à  l'exclusion  absolue  de  tout  autre^ 
e'estun  monopole  qu'il  possède.  Le  mot  de  monopolo  a 
ilé  créé  et  mis  au  monde  pour  désigner  et  dénommer  les 
fnts  de  ce  genre.  Â  votre  gré  ,  donner  à  une  banque ,  à 
Veiciuslon  de  toute  autre,  le  pouvoir  d'émettre  des  bil- 
lets, oe  ne  serait  pas  faire  du  mouopole,  ce  serait  juste  le 
«mtraire,  ce  serait  rendre  hommage  à  la  liberté,  ce  serait 
Vitablir  dans  l'ordre  de  faits  dont  il  s'agit.  Une  telle  as- 
sertion fait  cabrer  l'esprit  du  lecteur  le  plus  débonnaire. 
Quoi,  le  monopole  s'appeler  la  liberté  quand  il  s'applique 
^l'émission  des  billets,  et  pourquoi  donc?  Assurément, 
^pondez-vous,  sans  fournir  en  rien  la  démonstration  à 
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ce  quo  VOUS  avez  avancé.  On  insiste  ,  ou  vous  supj 
rétléchir  ;  vous  tenez  hon  et  vous  vous  redressez  fifcï" 
ment,  non  pour  donner  des  raisons,  mais  pouraf&nO' 
ex  cathedra  que  vous  seul  êtes  libéral  en  cette  a^ùv 
vous  croyez  devoir  ajouter  que. seul  le  régime  que  vM 
recommandez  serait  conforme  aux  idées  de  justice  et  A 
vérité. 

Lorsqu'on  a  eu  la  mésaventure  d' avancer  une  énonnîl 
telle  que  celle  qui  consiste  à  prétendre  que  le  monop<4 
c'est  la  liberté  ,  ou  ne  gagne  rien  à  répéter  l'affirmatio 
de  plus  belle  ,  avec  un  redoublement  d'assurance  «t  d'à 
ton  de  plus  en  plus  vainqueur,  La  répétition  n'avance 
rien.  Une  erreur  qu'on  aura  répétée  cent  fois  de  su8 
n'en  sera  pas  moins  une  erreur.  Pareillement,  parler  hai 
et  fort  n'est  pas  parler  juste,  et  grossir  la  voix  ne  fail  pi 
que  l'erreur  devienne  vérité.  Si  la  valeur  du  raisouM 
ment  se  mesurait  au  volume  de  la  voix  ,  le  crieur  puld 
Stentor  aurait  été  le  premier  pbilosophe  do  !a  Grèce.  1 
à  qui  donc  espérez-vous  faire  accroire  que,  lorsqu'il 
soutient  obstinément  ce  qui  est  de  toute  évidence  n 
monopole,  on  est  non-seulement  libéral,  mais  par  excel 
lence  le  libéral  7 

Pour  ce  qui  est  de  votre  assertion  quo  le  régime  pi 
vous  patronné  serait  conforme  aux  idées  de  justice  et  i 
vérité,  elle  a  le  malheur  do  réveiller  dans  l'esprit  dul» 
teur  une  réminiscence  peu  avantageuse.  En  1S25,  Ion 
qne  le  ministère  Villèle-Peyronnct  présenta,  au  sujet  du 
journaux,  une  loi  qui  était  par  rapport  à  la  presse  pério- 
dique ce  que  votre  pian  serait  par  rapport  aux  baD([iUS 
d'émission,  k  destruction  de  la  liberté,  il  mit  dans  h 
Moniteur  un  article  probablement  do  la  plume  de  M.  à 
Peyromiet,  qui  était  né  sur  les  bords  de  la  Garonne, an 
ticle  affirmant  quo  c'était  une  loi  àa  justice  et  d'dffMuf^ 
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Liphme  n'eut  pas  le  moindre  succès  ;  elle  fut  prise  pour 
■M^asconnade  d'un  goût  équivoque.  Quelle  idée  avez- 
WD8  eue  de  reproduire  à  peu  près  cette  formule  décriée? 
f  Yo8  écrits,  pleins  d'animation  et  inépuisables  en  af  Fir- 
tÊtioBS  sur  la  question  des  banques  ,  m'ont  rappelé  un 
beoment  historique  dans  le  même  esprit  et  le  même 
fie  ;  je  veux  parler  du  discours  prononcé  par  Tavocal 
Éiéral  Antoine  Séguier,  en  présence  du  roi  Louis  XVI, 
•que  ce  prince  tint  un  lit  de  justice  pour  Venregistro- 
nt  de  redit  abolissant  les  corporations  d'arts  et  métiers, 
maîtrises  et  les  jurandes,  et  inaugurant  en  Franco  lo 
tnd  principe  de  la  liberté  du  travail  ou  du  libre  exercice 
I  professions.  Tous  les  deux  vous  soutenez  le  monopole 
fc  la  même  ardeur.  Il  y  a  pourtant  cette  diiTérencc  rc- 
rqiiable,  et,  j'oserai  le  dire,  mon  cher  confrère,  peu  à 
tre  avantage ,  que  dans  son  enthousiasme  pour  lo 
itème  réglementaire,  les  restrictions,  les  privilèges  ex- 
\MÎSj  le  régime  autoritaire ,  toutes  choses  qu'il  entend 
lintenir  pour  l'industrie  en  général ,  comme  vous  voû- 
tez les  organiser  pour  les  banques  d'émission,  l'avocut 
néral  Séguier  appelle  les  choses  par  leurs  noms.  11  ne 
rd  pas  son  temps  à  déguiser  le  monopole.  Il  ne  lui  mot 
s  de  masque;  vous,  au  contraire,  vous  lo  couvrez 
oripeaux,  vous  lui  mettez  un  faux  nez,  et  vous  voudriez 
Muite  que  nous  l'honorions  sous  le  nom  de  la  liberté. 
d  procédé  du  magistrat  parlementaire  valait  mieux,  il 
ait  plus  digne,  et  personne  ne  sera  la  dupe  du  travestis- 
MQent  que  vous  tentez. 

5*  Si  la  somme  des  billets  en  circulation  peut  se  limite?* 
par  une  formule  mathématique  du  genre  de  celle  qui  a  été 
*bpt^e  pour  la  Banque  d'Angleterre. 

Passons  à  la  limitation  de  la  somme  des  billets  émis^ 
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telle  qu'elle  est  réglée  pour  la  Banque  d'Augleierra  pi 
la  loi  anglaise  de  1 844  sur  les  banques ,  dont  elle  feic 
le  irait  principal.  Vous  n*avez  pas  assez  d'élogea  pev 
une  pareille  combinaison ,  vous  y  voyez  le  salut  du  tm 
merce  anglais  ,  presque  de  la  puissance  britannifM 
Yoiià  donc  qui  est  bien  entendu  :  cette  limitation  abaoh 
est  un  grand  bien  ;  sans  cela  la  Banque  d'Angleterre  \ 
pourrait  remplir  avec  sécurité  sa  fonction  de  banque  t 
mission  et  exposerait  le  pays  à  des  calamitéa.  S'il  en  i 
ainsi,  comment  vous  expliquez-vous  le  fait  snivantf  ] 
ii  mai  1866,  le  système  de  la  loi  de  1844  étant  en  pie» 
vigueur,  la  cité  do  Londres  était  livrée  à  la  panique  épe 
vantable  dont  vous  avez  tracé  le  sinistre  et  véridiqoe  I 
bleau  dans  la  Revue  (tes  Deux  Mondes  du  1 5  août  :  d 
Tétait  à  cause  de  cette  limitation,  qui  montrait  immini 
à  chacun  Tinstant  où  la  Banque  cesserait  de  foire  à 
avances  et  des  escomptes.  Dans  la  nuit  du  11  au  48, 
gouvernement,  par  ua  acte  extralégal  et  sommaire ,  M 
pend  la  loi  de  1844  en  ce  qui  concerne  la  limitation  i 
panique  cesse  alors  comme  par  enchantement;  ¥0( 
loyauté  vous  a  forcé  à  le  reconnaître. 

Notez  que  le  fait  s'était  déjà  produit  exaeteaient 
même  en  1847  et  1887.  Panique  avant  la  suppression  * 
la  loi ,  détente  immédiate  du  moment  qu'elle  est  as 
pendue.  Alors,  comme  en  1866,  on  vit  crouler,  avec  d 
maisons  qui  s'étaient  compromises  et  à  plusieurs  di 
quelles  on  eût  pu  cependant  éviter  une  chute  funetti 
rintérét  public,  bon  nombre  d'autres  maisons,  celles- 
abondamment  pourvues  de  ressources,  qui  devaient  et 
sauvées,  qui  l'eussent  été  certainement  avec  un  p< 
d'assistance  ;  mais  la  règle  de  fer  de  la  limitation  fit  qi 
l'assistance  ne  put  être  donnée.  Vous  trouverez  uneSs 
incomplète  de  ces  maisons,  avec  la  preuve  péremptoii 
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de  leur  solvabilité  ,  dans  le  remarquable  volume  de 

M.  Jl.-fl.  Patteraoo ,  Economif  of  Capitol ,  p.  HQ. 

jteboime  foi,  ce  qui  ressort  de  tout  cela,  est-ce  que  la 
hi  de  1844,  et  la  clause  de  la  limitation  en  particulier, 
lojqt  avantageuses  au  commerce,  le  rassurent  et  lui  don* 
aant  des  ressources  dans  les  temps  difficiles  ?  N'est-ce 
pas  au  contraire  qu'elles  aggravent  les  crises  et  les  con- 
?ertissent  en  paniques,  d'où  sortent  nécessairement  des 
désastres? 

En  bon  français,  la  triple  expérience  de  1847,  de  i857 
et  de  1866  est  la  condamnation  sans  appel  de  la  Ipi  de 
1844,  et  spécialement  de  la  clause  de  la  limitation.  Mais 
il  en  bst  différemment  à  vos  yeux.  Vous  possédez  parou 
les  nombreuses  ressources  de  votre  esprit  une  puissance 
illimitée  d'admiration.  Vous  admirez  la  loi  de  1844, 
quand  on  l'observe  en  en  maintenant  rigoureusement  les 
elauses  ;  vous  l'admirez  de  plus  fort  quand,  après  qu'elle 
a  mis  le  commerce  britannique  à  deux  doigts  de  sa  ruinOi 
le  gouvernement  la  viole,  aux  acclamations  du  public  et 
du  Parlement.  Dans  les  deux  cas ,  l'excellence  de  la  loi 
de  1844  en  général  et  de  la  clause  de  la  limitation  en 
particulier  vous  apparaît  avec  une  égale  évidence.  Il  n'est 
pas  possible  d'avoir  le  caractère  mieux  fait  et  l'esprit 
plus  accommodant.  Mais  en  tout  ceci  je  cherche  une 
doctrine,  une  appréciation  raisonnée  des  faits,  et  je  suis 
forcé  de  le  dire,  mon  cher  et  honoré  collègue  ,  mes  re- 
cherches sont  vaines,  je  ne  trouve  rien. 

Au  sujet  de  la  limitation ,  votre  argumentation  a  un 
antre  défaut  encore.  Selon  vous,  il  faut  une  limitation 
mathéinatique  de  l'émission,  c'est  entendu,  du  moina 
dans  la  miyeure  partie  de  vos  pages  ;  mais  pour  cette  li-» 
mitation  absolue,  quelle  formule  sui\Te?  La  première 
partie  de  l'émission,  celle  qui  n'est  point  assujettie  à  la 
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contre-valeur  en  écus  ou  en  lingots  ,  sera,  dites- 
partie  stable,  t'cst-à-dire  cette  quantité  de  billets  qui  cir- 
cule constamment  ou,  en  d'autres  termes,  le  mininam» 
de  la  circulation.  Or,  voici  ce  qni  en  résulterait  et  en  pré- 
sence de  quelle  conclusion  vous  vous  trouvez,  une  foi» 
posées  ces  prémisses.  Le  miniimmi  qu'on  observe  en 
Angleterre  depuis  plusieurs  années  est  de  18  millions  ster- 
ling ,  sinon  davantage.  Si  la  Banque  d'Angleterre  ne 
doit  avoir  do  métal  précieux,  monnayé  ou  non,  que  pour 
le  surplus  de  la  circulation,  celle-ci  étant  communément 
de  22  millions  à  peine ,  la  Banque  d'Angleterre  n'aurait 
besoin  en  temps  ordinaire  que  de  4  millions  sterling  en 
métal  précieux  monnayé  ou  en  lingots.  Ce  seraîl  un 
basard  quand  il  lui  faudrait  aller  à  7  millions;  c'est-tt- 
(lire  que  l'approvisionnement  métallique  auquel  elle  sfr- 
rail  tenue  devrait  être  moindre  qu'il  ne  t'était  avant  la 
loi  de  1844,  quand  lu  Banque  n'était  en  cela  astreinte  ft 
rien  par  la  loi. 

C'était  bien  la  peine  d'ébranler  l'organisation  du  crédit 
etdesncrilîerle  principe  de  la  libre  industrie  pour  arriver 
à  un  tel  résultat  !  Il  est  vrai  qu'on  avait  cru  devoir  fixer 
en  1844  la  partie  stable  de  la  circulation  à  14  millions 
sterliug  ;  mais  cette  fixation  était  alors  l'elFet  d'une  er- 
reur matérielle,  et  aujourd'hui  c'en  est  une  bien  plus 
forte,  je  devrais  dire  plus  grossière. 

En  France,  présentement,  le  minimum  de  la  circulation 
est  pour  le  moins  de  8Sl)  millions  de  francs  ;  le  maximum 
est  monté  dernièrement  à  1  milliard  50  millions.  Il  suffi- 
rait donc ,  en  applitjuiint  votre  panacée  ,  d'avoir  &  la 
Banque  de  France  200  millions  en  espèces.  Est-ce  vous, 
mon  honoré  conh-ère,  qui  conseilleriez  à  la  Banque  d<! 
France  de  n'avoir  que  200  millions  en  métaux  précieux 
pour  une  circulation  de  plus  d'un  milliard  ? 
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Votre  programme  tombe  donc  à  plat  en  France  comme 

en  Angleterre .  Cette  prétendue  prudence ,  qui  serait 

fTopre  au  système  de  la  limitation  entendue  à  la  manière 

de  la  loi  de  1844  et  qui  vous  captive,  devient  de  la 

témérité. 

Par  l'habitude  que  vous  semblez  avoir  d'écrire  chacune 
[rfe  vos  pages  sans  vous  souvenir  des  précédentes,  il  arrive 
le  la  formule  par  vous  donnée  pour  la  fixation  de  la 
^mière  partie  de  la  circulation  dans  vos  articles  de  la 
tsvue  des  Deux  Mondes^  se  transforme  en  quelques  pages 
lïntcrvalle,  et  bientôt  vous  adoptez  la  règle  que  cette 
remiëre  partie  de  la  circulation  soit  égale  à  la  somme 
le  la  Banque  possède  en  valeurs  sur  l'État.  Cette  sc- 
ande édition  est  plus  conforme  au  texte  même  de  la  loi 
)  1844  ;  mais,  appliquée  à  la  France,  elle  serait  encore 
os  restrictive.  Pour  la  Banque  d'Angleterre ,  ce  serait 
14  ou  15  milhons  sterling  que  se  réduirait  dès  lors  la 
emiëre  partie  de  l'émission,  celle  qui  n'est  pas  assujettie 
la  contre-valeur  en  écus  ou  en  lingots ,  au  lieu  de  1 8 
lur  le  moins.  Pour  la  Banque  de  France,  on  tomberait 
150  millions  de  francs  à  peine,  au  lieu  des  850  que 
ous  trouvions  tout  à  l'heure.  Chez  nous,  cette  disposition 
blîgerait  la  Banque  à  n'avoir,  avec  350  millions  d'écus 
bI  de  lingots,  qu'une  circulation  de  500  millions  de  bil- 
y^.  Avec  l'approvisionnement  métallique  de  moins  de 
millions  qui  a  caractérisé  la  situation  au  commcncc- 
Iment  de  1865,  la  Banque  de  France  n'aurait  pu  avoir  des 
[Mïlets  en  circulation  que  pour  350  millions.  Pour  en 
^eiÛT  là,  à  quel  point  n'aurait-elle  pas  dû  restreindre 

Tescompte,  et  quelle  effroyable  crise  n'aurait-elle  pas 
causée? 

^'  Si  la  loi  anglaise  de  1844  mérite  et  obtient  Fappro- 
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bation  universelle  en  Angleiefre  et  s'il  n'est  pas  qmsti^ 

de  la  modifier. 

Ici,  j(3  no  puis  m'cmpêchor  de  signaler  h  quel  pointi  k 
propos  de  cette  crise  du  milieu  de  mai  1866,  vous  sM 
succombé  à  votre  péché  mignon  de  vous  contredire  Oj 
plein  et  de  vous  donner  à  vous-même  des  démentiii 
quelques  pages  de  distance.  Je  prie  le  lecteur  de  p 
votre  article  de  la  Revue  des  Deux  Mondes  du  i5 
Les  premières  pages  sont  consacrées  à  décrire  la  stu 
qui  régnait  le  1 1  mai  dans  la  Cité.  C'est  peint  à 
traits  et  de  la  façon  la  plus  dramatique,  n  Une  angoi 
horrible  s'était  emparée  des  cœurs  les  plus  fermes  et 

blait  les  esprits  les  plus  résolus on  voyait  comme 

armée  d'hommes  au  regard  sombre  qui  avançait 

cesse  vers  Saint-Paul La  consternation  contractait 

visages  ,   le  désespoir  se  traduisait  par  un  morne  i 

Icnce On  voyait  de  tous  côtés  dans  des  mains  crisp 

des  portefeuilles,  des  carnets On  aurait  dit  que 

vaisseau  qui  porte  l'Angleterre  et  sa  fortune  s'était 
tr'ouvcrt  avec  un  clFroyable  craquement,  et  que  la 
des  naufragés  se  précipitait  sur  les  débris  en  che 
les  moyens  de  sauvetage.  Jamais  le  souvenir  de 

convulsion  ne  s'effacera  de  la  mémoire  de  Londres 

Voilà  comment  vous  entrez  en  matière;  mais  pr< 
aussitôt  cette  lugubre  impiTssion  s'efface  de  votre  es 
Cette  loi  de  1844  a  pour  vous  des  charmes  irrésis 
et  dès  qu'il  s'agit  d'elle,  une  teinte  riante  se  répand 
vos  idées.  Quatre  pages  donc  après  ce  récit  émou 
tout  à  vos  yeux  redevient  couleur  de  rose,  et  vous  dîM| 
au  lecteur  stupéfait  :  «  Le  mécanisme  de  1844  détifl 
toute  appréhension  au  sujet  des  convulsions  monétairM 
suivant  la  prétention  bien  justifiée  d'un  de  ses  habiles  at* 
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I;  lord  Overstone ,  il  met  a  couvert  non-seulement 
mlaie^  sed  a  ctdamitaiis  metu...,  il  est  le  véritable 
9x  machina  de  la  circulation ,  le  Deui  qui  nobit  hme 
*cit.  Il 

lens  de  ce  passage  et  des  citations  latines  qui  Ten* 
ent,  c'est  que,  au  mois  de  mai  1866,  le  commerce 
idres  aurait  dû  illuminer  en  l'honneur  de  la  loi  de 
U  a  été  inepte  de  se  livrer  à  la  panique.  On  l'avait 
*abri,  non-seulement  de  toute  calamité,  mais  même 
te  alarme.  On  lui  avait  assuré  des  loisirs  aussi  doux 
ax  dont  jouissait  Virgile ,  par  la  générosité  d'Au- 
sous  les  hêtres  de  Mantoue.  Ingrat  commerce  I  A  U 
ui Vante  vous  vous  écries  :  Et  de  quoi  se  plaint-an  f 
plaint ,  mon  honoré  confrère ,  des  malheurs  que 
vez  si  éloquemment  dépeints  vous-même  un  peu 
lut. 

inalc  donc,  vous  ne  retirez  des  désastres  qui  ont 
la  cité  de  Londres  au  mois  de  mai  dernier^  d'autre 
lir  que  celui  d'un  succès  colossal  pour  la  loi  de 
a  grandeur  du  succès ^  dites-vous)  et  celui  des  loisirs 
lieux  que  cette  loi  procure  au  commerce  anglais  ; 
ivinisez  cette  loi;  c'est  à  la  lettre,  car  deux  fois  en 
lignes  le  mot  de  Deus  vous  vient  sous  la  plume 
L  qualifier. 

lomme  on  peut  le  croire ,  le  Parlement  raye  la  loi 
4  du  Gode  britannique ,  le  moins  que  dans  votre 
r  vous  puissiez  faire  pour  elle  sera  de  demander 
soit  placée  au  ciel  parmi  les  constellations.  Je  join- 
es  vœux  aux  vôtres  parce  que  cette  manière  d'apo- 
est  un  procédé  poli  pour  enterrer  les  gens  et  les 
}ns,  et  on  ne  parlerait  plus  de  la  loi  de  1844. 
&que  cette  loi  de  1844,  avec  sa  clause  qui  limite  ma- 
tiquement  rémission,  est  jugée  par  vous  si  efficace, 
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si  nécessaire  pour  assurer  la  bonne  marche  de  la  Ban^ 
(l'Aiigleterre  et  spt^cialemcnt  la  staltilité  du  hiUct  i 
lianque,  vous  êtes  tenu  de  demander  qu'on  l'applique  àl 
Banque  de  France.  Vous  y  êtes  tenu  a  fortiori;  cari 
quantité  des  billets  que  la  Banque  de  France  a  en  cirei 
lation  lait  environ  le  double  de  la  circulation  de  la  Banqv 
d'Angleterre,  désormais  1  milliard  contre  un  peu  plus  i 
quelquefois  un  peu  moins  de  500  millions.  Si  la  logtgi 
est  quelque  chose  dans  le  monde  ,  cette  conclusion  e 
plus  qu'indiquée,  elle  est  obligée.  Mais  vous  avez  ni 
logique  à  vous,  et  une  méthode  de  raisonnement  tOQl 
particuhère,  qu'un  critique  des  plus  éclairés,  M.  Courcell 
Seneuil ,  a  sjiîrituellement  qualifiée  i'ondoyanle ,  avi 
laquelle  vous  esquivez  toute  conséquence  de  vos  propn 
idées  qui  contrarie  votre  thème.  Quand  vous  avez  poi 
les  prémisses  d'un  syllogisme,  vous  excellez  k  en  élue 
la  conclusion.  Tous  avez  un  art  particulier  pour  TOI 
échapper  par  la  tangente. 

D'ajtrÈs  vous ,  cette  loi  si  salutaire ,  si  avantageuse ,  i 
indispensable  au  nord  de  la  Manche,  serait  hors  de  propt 
au  midi  ;  et  voici  pourquoi  :  noire  patrie,  grice  à  H 
heureuse  étoile,  possède  régulièrement  dans  ses  gouvd 
neurs  et  régents  de  la  Banque  de  France  des  homms&i 
bien  doués  que,  avec  eux,  fout  va  comme  de  soi.  L'hl 
bileté  et  la  prudence  du  conseil  de  la  Banque  do  Franc 
suppléent  à  tout,  tiennent  lieu  de  tout  et  l'airrancbisson 
des  règles  qui  peuvent  être  nécesseires  avec  les  autre 
banques.  Pour  parler  net,  c'est  que  les  hommes  qui  difr 
gent  la  Banque  de  Franco  sont  la  sagesse  incarnée,  0 
que  ceux  qui  sont  au  gouvernail  do  la  Banque  d'AngIfr 
terre  et  qui  pourtant  sout  pris  dans  l'élite  de  ces  cow 
merçants  si  renommés  do  la  Cité  de  Londres,  sont  des  tf 
prits  faux  ou  bornés.    M,  Rouland    est  nn  aigle ,  t 
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M.  HoUand  (  le  gouverneur  actuel  de  la  Banque  d'Angle- 
terre) un  étoumeau.  Des  esprits  faux  ou  bornés ,  allez- 
TDOs  répliquer,  car  vous  n'aimez  pas  à  traiter  durement 
ks  gens,  excepté  pourtant  ceux  qui  ne  sont  pas  de  votre 
avis  en  matière  de  banques;  pas  du  tout  !  eux  aussi ,  de- 
pois  1857,  ceux  qui  dirigent  la  Banque  d'Angleterre, 
lont  au  moins  des  hommes  de  génie  et  d'une  sagesse 
r^emplaire.  Je  cite  vos  paroles  :  «  Depuis  lors  (1857),  le 
Ipuvemement  de  la  Banque  a  été  admirablement  conduit: 
'^ancien  et  le  nouveau  cabinet,  ainsi  que  la  Chambre  des 
communes,  lui  ont  rendu  pleine  justice.  »  Très-bien, 
liais  alors  vous  laissez  vos  lecteurs  fort  embarrassés  en 
jprésence  du  dilemme  suivant  :  ou  bien  le  système  de  la 
imitation  n'est  bon  qu'avec  une  direction  aventureuse  et 
incapable,  et  alors  il  faut  en  affiranchir  la  Banque  d'Angle- 
terre qui  a,  depuis  1857  tout  au  moins,  une  direction  ca- 
pable et  sage ,  ou  bien  il  est  nécessaire  même  avec  une 
excellente  direction,  et  alors  il  faut  l'appliquer  également 
à  la  Banque  de  France.  Cette  dernière  proposition  donne- 
nt le  cauchemar  au  commerce  de  Paris  et  à  vous-même 
mki  avez  la  plus  grande  admiration  pour  la  Banque  de 
France  et  qui  êtes  d'avis  qu'on  ne  saurait  lui  donner  trop 
de  latitude ,  lui  décerner  trop  d'hommages.  Que  celle-ci 
garde  donc  toute  liberté  ;  mais  nous ,  humbles  lecteurs , 
nous  serons  libres  de  penser  que  vous  avez  une  logique 
Ken  capricieuse. 

Vous  ménagez  à  vos  lecteurs  d'autres  surprises  encore. 
J'ai  en  main  vos  deux  grands  articles  de  la  Revue  des 
Deux  Mondes.  Après  avoir  lu  tout  ce  que  vous  dites  à  l'é- 
loge de  la  limitation  de  l'émission  des  billets  de  banque, 
)e  tourne  la  page,  et  qu'est-ce  que  je  découvre?  Cette  li- 
mitation qui  vous  plaisait  tant^  voilà  que,  lorsque  vous  ar- 
rivez au  terme  de  votre  travail ,  vous  y  devenez  indiffé- 
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rent.  O'unit  hrûlaotu  ardeiir,  vous  passez  à  U  glace,  \niii 
exprimez  le  rogret  qu'on  n'ait  pas  laissé  k  la  Bani))» 
d'Angleterre,  à  l'égard  de  rémission  ,  la  latitude  dont  k 
Banque  de  France  n'abuse  nullement ,  et  que  du  mniDs ,  i 
défaut  do  ce,  on  n'ait  point  inséré  dans  le  toxto  de  la  M 
de  1844  une  clause  que  ,  suivant  vous  ,  Robert  Poel  Att- 
rait eue  dans  la  pensée  ,  et  qui  consisterait  en  co  qua  11 
limitation  puisse  être  suspendue  de  concert  outre  le  oi- 
niatère  et  la  Banque  '. 

Dans  un  pays  où  la  rëgle  est  de  faire  le  uioins  posaihit 
intervenir  le  gouvernement,  il  est  plus  quo  vratseoiblob 
que  celui-ci  se  refuserait  à  un  arrangement  qui  lui  fen 
porter  un  pesant  fardeau,  celui  de  la  responsabilité  dl 
gestion  de  la  Banque.  Il  dirait  h  la  Biiiiqne  :  laisseE-sal 
foire  notre  métier  et  faites  le  vôtre.  Ainsi,  parvotru  Wf 
dienl  la  Banque  recouvrerait  do  fait  toutes  lea  facoM 
qu'elle  avait  avant  1844. 

Pour  décider  le  public  lançais  à  admirer  cette  loi  u>* 
glaise  de  1844,  vous  invoquez  le  suffrage  unanime,  511*1 
vaut  vous,  de  l'Angleterre.  A  vous  entendre,  lo  Ulj 
mouvement  notable  qui  se  produise  cIick  nos  voisini,! 
propos  de  cette  loi  de  1844,  aurait  pour  objet  do  la  rsi 
plus  restrictive  encore  ,  en  retirant  aux  banques  provlfr 
ciales  do  l'Angleterre  proprement  dite  la  faculté  d'éiail> 
sion  que  Peel  leur  avait  laissée  aprbs  l'avoir  réglemenlll 
à  outrance,  et  en  enlevant  cette  faculté  aux  banqutwft 
l'Irlande  et  de  l'Ecosse.  Mais,  quant  à  modilior  la  loi  ds 
j 844  pour  en  adoucir  les  restrictions,  personne,  dilei- 

'  Voici  la  phrase  :  ■  CependaQi,  nous  l'avouerons,  nous  n^ellMt 
qu'à  défaut  d'une  klitude  tomme  celle  dont  la  Banque  de  Pnrt* 
n'abuse  nullement,  l'idée  primitive  de  sir  Robert  Peel  n'ait  poiul  M 
maintenue  dans  le  teite  lô^'al.  »  {Itnvuc  dcf  Oeur  Monde»  du  I"  stf- 
lonbni  \SM,  p.  I9U.) 
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TOUS,  parmi  les  hommes  les  plus  autorisés  eu  ces  matières 

de  l'autre  côté  du  détroit,  nQ  songe  à  un  ohangement  plus 
itdical  que  celui  qui  cousisterait  à  modifier  le  plau  en 
vortu  duquel  la  Banque  est  divisée  en  deux  départements, 
edlii  de  l'émission  et  celui  de  Tescompte  et  avances  ; 
ifiiant  à  cette  modification  mémo,  vous  exprimez  l'opinion 
ftt'elle  n'a  pas  de  chances  t  je  doute  fort^  dites-vous,  que 
1»  mécanisme  en  soit  supprimé. 

Voilà  une  assertion  bien  nette.  Personne  ne  songe  à 
k  loi  de  1844.  Un  autre  aurait  dit  :  Parmi  les  hommes 
lu  plus  compétents,  personne  n'a  publié  d'écrit  ou  pro- 
ioncé  de  discours  contenant  la  demande  d'un  changement 
fku  radical  que  celui  qui  réunirait  on  un  seul  les  deux 
d^artements  de  la  Banque,  tout  en  maintenant  les  autres 
ikgles  imposées  par  la  loi  de  1844  ;  mais  vous  élos  tclle- 
M&t  sûr  de  votre  fait,  que  vous  prenez  la  locution  la 
]^ut  tranchante  :  Personne  n'y  songe  /... 

Voyez  pourtant  si  vous  ne  vous  feriez  pas  illusion.  Il 
ut  de  notoriété  publique  qu  il  a  paru  en  Angleterre  uu 
gnnd  nombre  de  brochures  et  plusieurs  volumes  remar- 
mbles,  entre  autres  un  de  M.  Pattersou,  contre  Ten- 
nmble  de  la  loi  de  1844.  Vous  savez  que  la  Cljam])re  de 
commerce  de  Glasgow,  corps  fort  éclairé  en  ces  uiatières, 
Ut  plus  que  de  songer  à  l'abrogation  de  la  loi  de  1844. 
Ble  ne  cesse  de  la  réclamer  par  des  démarches  actives. 
hr  un  singulier  hasard,  \g  Journal  des  Économistes  de 
nptembre  contient,  à  la  suite  de  la  discussion  où  vous 
itet  prononcé  le  mot  que  je  viens  de  citer  :  Personne 
n'y  tonge^  une  lettre  de  cette  Chambre  de  commerce  à 
H.  Gladstone,  alors  chancelier  de  l'Échiquier,  lettre  qui 
ttttm  manifeste  contre  la  loi  de  1844.  La  grande  majo- 
Qté,  si  ce  n'est  l'unanimité  des  chambres  de  commerce 
itt  Royaume-Uni,  dans  lu  dernière  réunion  de  leurs  dé- 
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légués  à  Londres,  s'est  prononcée  contre  cette  loi  qa' 
déclare  s'être  montrée,  dans  la  pratique,  dure^  initanti 
oppressive  [harsh,  irritating  and  oppressive).  EtveuilhP 
le  remarquer,  dans  ces  critiques,  il  ne  s'agit  pas  seule- 
ment du  mécanisme  qui  partage  la  Banque  en  deux  dé* 
partements  ;  il  s'agit  de  la  loi  tout  entière. 

La  réunion  de  l'association  des  chambres  de  commeno 
a  eu  lieu  avant  la  panique  du  mois  de  mai  ;  elle  est  dtj 
mois  de  février.  Qu'cût-cc  donc  été  si  elle  avait  été  posté- 
rieure à  ces  jouniées  calamiteuses  ?  Ah,  personne  n'y 
songe  !  mais  au  moment  même  où  vous  avez  publié  cette 
sentence,  le  1"  septembre,  vous  ne  pouviez  ignorer  IV 
pinion  que  professe  sur  le  sujet  qui  nous  occupe, 
nommément  sur  la  loi  de  1844  prise  en  bloc,  M.  New 
march,  qui  est  bien,  lui,  un  homme  des  plus  atitorisk^ 
avec  lequel  vous- avez  des  relations  dont  vous  vous  ho- 
norez justement,  au  suffrage  duquel  vous  paraissez  atta- 
cher un  grand  prix,  puisque  vous  le  citez  à  tout  propos. 
Cette  opinion,  c'est  la  condamnation  radicale  de  la  loida 
1844.  Je  dis  que  vous  ne  pouviez  Tignorer,  car  alors  vom 
aviez  une  brochure  de  M.  Newmarch  {The  récent  finanâd 
Panic),  qui  est  la  réprobation  complète  de  la  loi  de  1844, 
et  qui  conclut  à  l'abrogation  totale  de  cette  loi.  Vous 
l'avez  si  bien  reçue  et  lue  que  vous  la  mentionnez  dans 
votre  article  de  la  Revue  des  Detix  Mondes  du  15  août. 

C'est  dans  cette  même  brochure  qu'est  consignée  1* 
délibération  de  l'association  des  chambres  de  commerce 
de  février  dernier  ;  la  délibération  a  même  été  l'occasiol^ 
de  la  brochure.  Ainsi,  vous  ne  pouviez  ignorer  le  faitd© 
la  délibération  dos  chambres  de  commerce,  qui  avaicn** 
fait  plus  (juc  de  songer  à  modifier  la  loi  de  1844.  Quant  2i^ 
la  brochure  de  M.  ISevvmarch,  il  paraît  que  vous  vous  en- 
souveniez  le  15  août,  au  mcmient  où  vous  discutiez  ui^ 
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point  de  détail,  sur  lequel  vous  supposiez  qu'elle  vous 
donnaii  raison,  mais  que  vous  Taviez  oubliée  complète- 
ment, et  le  même  jour  du  IS  août  et  le  1*'  septembre, 
quand  il  s'agissait  du  mérite  de  la  loi  de  1844,  à  l'égard 
duquel  elle  vous  .est  diamétralement  opposée.  Que  vous 
en  semble,  mon  cher  et  honoré  confrère  ?  Votre  mémoire 
n'a-t-elle  pas  des  éclipses  bien  complaisantes  ? 

7®  S'il  convient  que  le  capital  dune  banque  soit  immo- 
bilisé et  placé  à  demeure  en  créances  sur  CÉtat^  ou  s'il  doit 
rester  constamment  disponible  ou  engagé  directement  dans 
^   les  affaires  de  la  Banque. 

Une  question  des  plus  intéressantes  est  celle  de  la  des- 
tination à  donner  au  capital  des  banques.  Elle  vous  a 
fourni  l'occasion  de  produire  un  raisonnement  dont  je  no 
connais  pas  le  pareil.  Faut-il  qu'il  soit  expressément  un 
cautionnement  pour  la  garantie  des  billets  et  autres  en- 
gagements des  banques,  rien  autre  qu'un  cautionnement, 
«t,  à  cet  effet,  placé  en  rentes  inaliénables  ou  autres 
créances  sur  l'État  immobilisées,  ou  faut-il  qu'il  soit  dis- 
ponible entre  les  mains  des  banques,  de  façon  à  être 
employé  par  elles  dans  leurs  diverses  opérations,  selon 
la  diversité  des  circonstances  et  des  besoins  ?  Ce  sont  deux 
inodes  de  placement  dont  le  premier  exclut  le  second, 
car  si  le  capital  est  immobilisé,  il  ne  peut  être  activement 
dans  les  affaires  de  la  Banque.  En  pareil  cas,  il  a  une 
utilité  passive,  il  garantit  jusqu'à  concurrence  de  son 
montant  les  créances  do  la  Banque,  à  savoir  :  le  public 
porteur  des  billets  de  banque  et  les  capitalistes  commer- 
çants qui  ont  confié  à  la  Banque  leurs  fonds  en  compte 
courant  :  mais  là  se  borne  son  rôle.  C'est  comme  un  né- 
gociant do  la  rue  Saint-Denis  qui  emploierait  son  capital 
H  acheter  du  3  pour  100  qu'il  enfermerait  dans  un  coffre- 
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fort,  OU  à  acquérir  uuo  ferme  dans  la  Beauce.  Son  capital 
ainsi  employé  serait  un  gage  pour  ses  créanciers,  en  c» 
de  malheur,  mais  ne  Tnidcruit  à  payer  ni  les  marchandises 
dont  il  aurait  rempli  son  magasin,  ni  son  loyer,  ni  sa  pa 
tente,  ni  ses  autres  frais.  Rien  de  plus  clair.  A  vos  yeuK, 
c'est  le  contraire  qui  est  clair,  qui  est  vrai,  et  c'est  là 
qu'intervient  dans  le  débat  votre  conception  sur  le  r6le 
que  joue  le  capital  des  grandes  banques  de  France  ^ 
d'Angleterre.  Vous  prétendez  que  le  capital  de  laBanqoa 
de  France  et  celui  de  la  Banque  d'Angleterre,  le  premior 
(légalement  suivant  vous)  immobilisé  en  rentes,  l'autre 
constituant  sur  le  gouvernement  anglais  une  rente  irrem- 
boursable on  principal,  sont  engagés  activement  dans 
leurs  opérations.  En  vain  l'évidence  dit  que  l'individu  oa 
l'institution  qui  a  immobilisé  son  capital  n'en  a  plus  IV 
sage  ;  qu'un  capital  pas  plus  qu'un  homme  ne  peut  être 
en  deux  endroits  à  la  fois.  Vous  affirmez  impertiirbi* 
blement  que  le  capital  de  ces  banques  est  dans  Icufi 
atfuires,  comme  si  affirmer  était  une  preuve. 

Il  est  revivifié,  dites-vous  (il  était  donc  mort?),  i«r 
l'émission  des  billets  de  banque.  C'est  une  agréable  luô* 
taphore  qui  met  sous  les  yeux  du  lecteur  l'image  poétiquo 
du  phénix  renaissant  de  ses  cendres  ;  mais  une  métfr' 
phore  n'est  pus  une  raison  ;  il  n'y  a  pas  de  métaphore 
qui  puisse  faire  que  ce  qui  est  immobilisé  soit  disponible) 
que  ce  qui  est  enchaîné  en  dehors  des  afiTaires  d'un 
établissement  remplisse  une  fonction  active  dans  ces  af- 
faires. 

Soutenir  qu'on  remet  au  jour  et  dans  la  circulation  m 
capital  immobilisé,  en  émettant  des  billets  de  banqu0f 
c'est  comme  si  on  disait  que  le  commerçant  de  la  me 
Saint-Denis  dont  je  parlais  tout  à  l'heure,  qui  aurait  em- 
ployo  son  capital  à  acheter  des  roules  dont  il  aurait  rea* 
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fermé  les  titres  pour  n'y  plus  toucher,  ou  à  se  donner 
une  ferme  dans  la  Bcauce,  rend  ce  capital  disponible  en 
signant  des  lettres  de  change.  Qu'il  présente  ses  lettres 
de  change  chez  un  escompteur,  il  verra  quel  accueil  sera 
hit  à  son  capital  revivifié.  Le  capital  de  la  Banque  de 
France  ou  de  celle  d'Angleterre,  alors  qu'il  a  été  immo- 
bilisé, et  le  capital  du  commerçant  quand  il  a  subi  la 
même  opération,  répondent  //}  extremis  pour  les  enga- 
gements divers  cotitractés  par  la  Banque  ou  par  le  com- 
merçant, et  les  cautionnent  jusqu'à  concurrence  de  leur 
râleur.  Dans  le  cas  de  faillite  ou  de  suspension  de  paye- 
ments, on  le  vendrait,  pour  satisfaire  les  créanciers,  après 
une  procédure  assez  longue  et  après  avoir  obtenu  la  per- 
mission  du  législateur.  Mais  il  n'a  et  ne  peut  avoir  rien 
déplus  que  cette  utilité  passive  et  détournée. 

La  Banque  n'a  pas  un  capital  pour  l'immobilisi  r^  pas 
plus  que  le  commerçant.  L'un  et  l'autre  ont  besoin  du 
encours  actif  de  leur  capital  ;  l'un  et  l'autre  doivent  le 
lettre  dans  leurs  affaires,  sous  peine  d'une  impuissance 
absolue  ou  relative.  Les  lettres  de  change  du  négociant 
aspirent  confiance   quand  on  sait  que  son  capital  est 
«brfe,  sinon  l'on  se  défie.  De  même,  la  Banque  no  peut 
'^re  des  efforts  énergiques  pour  le  commerce  dans  les 
t^mps  difficiles,  qu'autant  que  son  capital  soit  disponible 
^hct  elle.  Tant  que  le  capital  d'une  banque  ou  d'un  com- 
ïïïcrçant  est  immobilisé,  il  repose  inutile  comme  un  es- 
clave qu'on  aurait  chargé  do  chatnes.  Vos  affirmations 
^n  sens  contraire,  de  quelque  métaphore  que  vous  les 
^jolivîez  à  défaut  des  preuves  qu'il  vous  est  impossible 
ie  fournir,  ne  sont  que  des  assertions  gratuites  ;  elles  ne 
convaincront  pas  les  hommes  qui  réfléchissent  et  raison- 
nent. Jamais  surtout  vous  ne  persuaderez  aux  gens  que 
)«  capital  d'une  banque  peut  en  même  temps  être  dispo- 
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nible  et  immobilisé,  pas  plus  que  vous  ne  leur  feriez  ao-  j 
croire  qu'un  objet  est  au  même  instant  blanc  et  noir. 

IV. —  Des  adhésions  qu'aurait  obtenues  le  système  de  la  Banque  unifi 
recommandé  par  M.  Wolowski.  —  Les  morts  et  les  vivants  :  Âdai 
Smith,  Tooke,  Rossi;  MM.  Mac-Leod,  Newmarch. 

Je  ne  puis  terminer  cet  examen  des  propositions  prii^ï 
cipales  énoncées  par  vous  daus  cette  polémique,  moft^ 
cher  et  honoré  confrère,  sans  dire  un  mot  de  votre  pré.-'i 
tention,  que  vos  idées  réunissent  la  grande  majorité  àf^^i 
économistes  les  pins  distingués  de  France  et  dans  les  autni  ' 
pays  de  l'Europe  savante. 

Cette  fois  vous  nous  transportez  trop  sans  façon  dav^ 
la  région  des  fictions.  Je  ne  parlerai  que  de  la  Franci^j 
parce  qu'il  ne  faut  parler  que  de  ce  qu'on  connsdt,  etj*] 
vous  demanderai  si  vous  êtes  certain  de  ce  que  vous 
avancez,  quand  vous  dites  que  vos  idées  sur  les  banqaaft' 
réunissent  la  grande  majorité  des  économistes  les  plus  ii^ 
tingués  de  notre  pays.  Votre  système  en  matière  de  ban- 
que se  résume  dans  ces  deux  idées  :  1°  L'émission  con- 
stituée comme  l'apanage  d'une  banque  unique;  2*  1^ 
limitation  mathématique  de  l'émission,  conformément  ^ 
la  loi  anglaise  de  1844.  Or,  il  est  notoire,  et  vous  f^' 
pouvez  riguorer,  que  dans  la  Société  d'économie  poI> 
tique,  qui  réunit,  on  peut  le  dire  sans  flatter  personne, 
bien  peu  d'exceptions  près,  les  économistes  les  plus  di^ 
tingués  de  la  France,  vous  êtes  le  seul  de  votre  avis,  or 
à  très-peu  près  le  seul  ;  vous  avez  eu  lieu  de  vous  e- 
apercevoir  dans  des  discussions  répétées  où  votre  paroi  * 
est  restée  sans  aucun  écho. 

Cette  assertion  assez  téméraire  au  sujet  de  l'approba- 
tion que  vos  opinions  sur  les  banques  auraient  reçue  des 
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émoïïUstes  les  plus  distingués^  m'oblige  à  dire  un  mot  de 
votre  manière  de  faire  intervenir  les  autorités.  Certes, 
rien  de  plus  légitime  que  d'abriter  les  opinions  qu'on 
professe  sous  le  patronage  des  hommes  qui  sont  recon- 
nus comme  des  maîtres.  L'homme  sage  contrôle  ses  opi- 
nions par  celles  des  personnes  que  recommandent  la  jus- 
tesse de  leur  esprit  et  l'étendue  de  leurs  connaissances* 
Celui  qui  n'a  foi  qu'en  lui-même  et  dédaigne  de  consulter 
autrui  ou  de  s'enquérir  de  ce  que  pensent  sur  le  même 
sujet  les  hommes  les  plus  considérés,  est  un  orgueilleux 
fd  s'expose  à  des  chutes  méritées.  Il  y  a  pourtant  ma- 
nière de  se  prévaloir  des  maîtres  de  la  science.  Il  ne  faut 
se  vanter  de  leur  appui  qu'à  bon  escient^  et  se  garder 
d'invoquer  une  concordance  qui  n'existerait  pas  ;  il  faut 
pareillement  éviter  de  citer  le  premier  venu  comme  un 
maître,  ou  d'improviser  des  autorités  pour  le  besoin  de 
sa  cause.  Sur  chacun  de  ces  différents  points,  ou  je  me 
trompe  fort,  vous  avez  été  peu  circonspect. 

Conunent  pouvez-vous  dire  qu'Adam  Smith  partageait 
votre  Credo  sur  les  banques?  Ce  Credo,  c'est  l'unité  des 
i^nques  avec  une  réglementation  calquée  sur  celle  de  la 
loi  anglaise  de  184i.  Où  avez-vous  vu  que  Adam  Smith 
ftt  pour  l'unité  des  banques^  et  comment  eût-il  été  favo- 
rable au  système  qui  se  montra  tout  frais  éclos  dans  la 
'oi  de  1844,  lui  qui  était  mort  cinquante-quatre  ans  avant 
1  apparition  de  cette  loi  ?  Vous  citez  encore  feu  Thomas 
Tooke,  qui  était  notoirement  d'une  opinion  opposée.  L'i- 
dée de  s'appuyer  du  suffrage  de  Tooke,  auteur  des  plus 
Considérables  en  effet,  révèle  une  fois  de  plus  à  quel  de- 
gré vous  êtes  sujet  à  vous  faire  des  illusions.  En  quoi 
donc  Tooke  était-il  favorable  à  votre  programme  qui, 
pour  l'Angleterre,  est  la  loi  même  de  1844,   aggravée 
même  de  manière  à  la  rendre  bien  plus  restrictive  encore? 
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Tooke,  depuis  1844,  a  passé  sa  vie  à  critiquer  cette  loi. 
Il  lu  condamnait  absolument  ;  c*est  un  sujet  sur  lequel  il 
étaitimplaealile.  Les  derniers  volumes  de  sa  grande  œuvre, 
Y  Histoire  des  prix ^  sont  remplis  de  jugements  sévères  sur 
cotio  loi,  de  sarcasmes  même.  Vous  avez  lu  à  fond  ttH 
ouvrage,  car  vous  le  citez  fréquemment;  comment  n*ei 
avez-vous  pas  mieux  saisi  la  portée  ?  Vous  auriez  pu  rh 
marquer,  par  exemple  h  la  page  2o9  du  volume  IV  (pu- 
blié en  1848),  le  chapitre  où  M.  Tooke  résume  ses  opinioni 
sur  la  loi  de  1844  ^  vous  y  auriez  aperçu  ces  mots  :  a  fh 
naicment  la  théorie  qui  sert  de  base  à  la  loi  de  1844  esté 
tous  les  points  de  vue  erronée,  et  procède  d'ambiguïtés  d« 
langage,  d'allégations  mal  fondées  en  principe  et  en  fait, 
et  do  fausses  analogies.  » 

Pour  conclusion  de  ce  même  chapitre,  Tooke  a  triflé 
les  paroles  suivantes  :  «  Les  principes  si  vantés  de  lame* 
sure  (la  loi  de  1844)  sont  entiprement  dépourvus  de  tiM 
espèce  de  fondement  au  point  de  vue  des  faits  comme  aupMt 
de  vue  du  raisonnement  (thc  vaunted  principles  ofthe 
measure  are  entirely  destitute  ofany  foundation  in  fatt  (f 
reasoning  *).  Pareille  sentence  est  prononcée  presque  dam 
les  mêmes  termes  dans  le  volume  V,  qui  est  de  1851* 
Dans  Vun  et  l'autre  volumes,  cette  condamnation  est  mo* 
tivéo  par  une  suite  de  chapitres,  où  la  loi  de  1844  eit 
mise  en  pièces  et  bafouée.  C'est  la  loi  tout  entière  qu'il 
traite  ainsi,  et  non  pas  seulement  telles  de  ses  dispotitioDS 
de  détail.  VouIez->vous  que  j'en  dise  davantage  sur  le  de- 
gré  de  concordance  qu'il  y  a  entre  votre  économie  pot 
tique  et  celle  de  Tooke,  au  sujet  des  banques  et  du  bilM 
de  banque  ?  Vous  soutenez  que  le  billet  de  banque  eit  di 

^  11  est  intitule  :  Sommary  of  Ihe  argument  agaimt  Ihe  ihewy  o/  On 
measure  of  i844. 
'  Les  mots  soulignés  ici  le  sont  dans  Toriginal. 
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là  monnaie,  et  partez  de  là  pour  édifier  votre  système; 
Tooke traite  cette  opinion  avec  dédain.  Vous  dites  que  les 
banques  peuvent,  si  tel  est  leur  bon  plaisir,  vicier  les  trans- 
actions on  multipliant  les  billets,  et  en  avilissant  ainsi 
Vinstrument  des  échanges  et  des  règlements  de  compte  ; 
Tooke  professe  l'opinion  qu'il  n'est  aucunement  du  pou- 
voir dos  banques  de  multiplier  le  montant  des  billets  do 
banque  en  circulation,  et  que  ce  montant  se  règle  de  soi- 
némod'aprèHles  besoins  du  commerce.  Vous  et  es  pour  l'u- 
nité de  banque  d'émission  ;  en  conséquence,  vous  voudriez 
A  j    qu'on  retirât  la  faculté  d'émettre  des  billets  de  banque, 
al  non-seulement  aux  banques  provinciales  de  l'Angleterre 
Kf  proprement  dite,  mais  aussi  à  celles  de  TÉcosse  et  de  l'Ir- 
?  lande.  Tooke  n'a  jamais  rien  dit  en  faveur  de  ce  système, 
ot  il  raisonne  toujours  dans  l'hypothèse  opposée  qu'à  côté 
de  la  Banque  d'Angleterre  il  y  ait  d'autres  banques  d'é- 
mission, soit  en  Ecosse  et  en  Irlande,  soit  dans  l'Angle- 
terre même. 

Vous  vous  réclamez  pareillement  de  Rossi,  qui  ne  s'est 
pas,  que  je*  sache,  expliqué  sur  la  loi  anglaise  de  1844. 
liSsoul  travail  important  de  Rossi  sur  les  banques  est  an- 
térieur à  cette  loi,  il  est  de  1840.  C'est  le  rapport  qu'il  fit 
^  la  Chambre  des  pairs.  Comment  y  aurait-il  parlé  de  la 
^oi  de  Robert  Peel? 

Hossi  a  donné  une  idée  du  système  qu'il  entrevoyait  pour 
l'avenir  en  disant  que  ce  serait  comme  le  soleil  entouré 
^'^  planètes,  c'est-à-^dire  la  Banque  de  France  disséminant 
^^%  succursales  sur  la  surface  du  pays,  et  des  banques  in- 
dépendantes établies  dans  les  localités.  C'était,  au  reste, 
^^  qui  subsistait  alors,  mais  avec  une  dure  servitude  pour 
^^s  banques  départementales,  auxquelles  une  bureaucra- 
tie ombrageuse  interdisait  d'avoir  des  succursales  et  de 
iiouer  les  unes  avec  les  autres  des  rapports  qui  auraient 


^H  ne  suiii  p 

^b  des  muiai 
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été  favorables  nu  ofumiiercc.  Or,  ce  systèujo  es 
feront  de  la  banque  unique.  I!  est  bon  aussi  de  se  rappe- 
ler que  Rossi  a  ùcrit  -son  rapport  en  1 840 .  A  cette  époque, 
en  France  et  en  Angleterre,  l'opinion  était  bien  tiède  pour 
les  libertés  de  l'ordre  économique.  La  Ligue  auglaîiic  pour 
l'abolition  des  lois  sur  les  céréales  n'était  qu'à  ses  début!. 
En  France,  les  prohibitionnistes  trônaient  sans  partage. 
Les  amis  de  la  liberté  du  travail  étaient  sur  la  défensivA, 
peu  encouragés  et  même  assez  déconcertés.  Ils  étaient 
donc  plus  que  réservés  dans  leurs  propositions.  On  trouve 
l'empreinte  de  cette  excessive  réserve  dans  le  rapport  de 
Rossi.  Ce  fut  seulement  on  ]  846  que  l'Angleterre,  ea  ar- 
liorant  le  principe  de  la  liberté  du  commerce,  rendit  k 
courage  aux  défenseurs  de  la  liberté  du  travail,  aux  amis 
des  libertés  économiques.  En  élevant  le  même  drapetD 
sur  le  continent  européen  en  1800,  la  France  a  donnée  1' 
cause  du  progrès  économique  delà  société  par  la  Hbcrtâ 
une  confiance  et  un  élan  que  personne  ne  soupçonnai 
vingt  ans  plus  tôt.  C'est  ainsi  qu'il  est  permis  d'affirmé 
qu'on  se  tromperait  si  l'on  croyait  que  tel  maître  qui 
tenu  tel  langage  en  1840  serait  aujourd'hui  aussi  modesC 
dans  ses  revendications  en  faveur  de  la  liberté  du  travail 
Actuellement,  on  est  bien  plus  libéral,  on  l'est  avec  beau 
coup  plus  de  fermeté.  Je  dois  en  faire  l'observation 
l'occasion  des  citations  que  vous  renouvelez  d'écrits  pu 
bliés  vers  J840.  Ces  citations  peuvent,  pour  la  plupart 
être  récusées  à  bon  droit  par  rapport  1  l'époque  présODte 
et  plus  que  les  autres  celles  qui  sont  des  phrases  inci 
dentés  adi'essées  comme  des  précautions  oratoires  à  Ul 
public  plus  enclin  aux  idées  restrictives  qu'aux  idées  Ub^ 
raies.  Et  enfm  ce  qu'il  faut  produire  quand  on  discute,  & 
ne  sont  pas  tant  des  noms  que  des  raisons.  Vous  prenc 
des  moines  pour  des  raisons,  disait  Pascal  aux  jésuileâ 
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qui  lai  opposaient  une  foule  de  casuistes  obscurs.  Vous 
vous  êtes  attiré  la  même  critique  par  vos  écrits  sur  la 
question  dos  banques,  et  vous  T aviez  mérité. 

Indépendamment  de  ces  autorités  qui  ne  sont  plus  de 
ce  monde,  non  content  d'avoir  invoqué  les  morts,  vous 
ï  vous  étayez  aussi  des  vivants  ;  vous  vous  vantez  d'avoir  le 
concours  d'un  grand  nombre  de  notabilités  du  jour.  Vous 
dénombrez  avec  satisfaction  vos  coreligionnaires  étran- 
gers dans  vos  articles  de  la  Revue  des  Deux  Mondes.  Mais, 
TOUS  m'obligez  à  le  dire,  il  y  a  bien  des  illustres  incon- 
nus dans  cette  phalange.'  Vous  fabriquez  des  grands  hom- 
mes avec  de  fort  honnêtes  gens,  qui  ne  s'attendaient  pas 
itant  d*honneur;  vous  les  placez  sur  un  piédestal  sans 
les  consulter,  afin  de  vous  glorifier  ensuite  de  ce  que  tant 
de  grands  personnages  pensent  comme  vous.  C'est  beau- 
coup moins  probant  que  vous  ne  le  pensez.  En  fait  d'au- 
torités, ce  n'est  pas  le  nombre  qui  importe,  et  dans  la 
science  la  victoire  n'est  pas  nécessairement  du  côté  des 
gros  bataillons.  C'est  là  surtout  qu'il  vaut  mieux  avoir 
pour  soi  la  qualité  des  suffrages  que  la  quantité. 

Dans  le  nombre  cependant  des  personnes  que  vous  met- 
-^z  eu  ligne  comme  partageant  vos  idées  sur  les  banques, 
^  en  est  plusieurs  dont  Topinion  pèse  justement  dans  la 
Mance.  Mais,  à  leur  égard,  êtes-vous  bien  assuré  de 
^^hésion  dont  vous  vous  vantez?  Permettez-moi  d'en 
•*0|iter.  Dans  votre  légion  d'amis  supposés,  vous  comptez 
*!•  Macleod,  par  exemple  :  M.  Macleod  a  dû  être  bien 
^Urpris  de  se  voir  classé  ainsi  parmi  les  admirateurs  de 
^  loi  de  1844.  Il  est  une  autre  personne  sur  laquelle  j'in- 
^^sterai  davantage,  parce  que  vous  vous  plaisez  davantage 
^\a  citer;  c'est  M.  W.  Newmarch,  dont  j'ai  déjà  dit  un 
^ot,  le  digne  collaborateur  de  Thomas  Tooke  pour  les 
derniers  volumes  de  Y  Histoire  des  prix.  Après  avoir  lu 
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VOS  deux  articles  dans  la  Revue  des  deux  Mondes,  on  reif^ 
persuadé  que,  dans  la  discussion  sur  les  banques,  vom^ 
M.  Newmarch  êtes  rangés  sous  le  même  drapeau,  infili^ 
gables  et  fidèles  compagnons  l'un  de  Tautre,  à  peu  iâ 
chose  près  unis  comme  les  doigts  de  la  main,  un  Ore«to  i 
un  Pylade.  M.  Newmarch  a  dit  ceci,  M.  Newmarch  paail 
cela;  M.  Newparch  assistait  au  diner  du  Club  d'écoMI 
mie  politique  de  Londres,  où  vous  avez  été  invité  et  a) 
vous  avez  eu,  à  ce  qu'il  parait,  la  satisfaction  de  voir  f|| 
idées  partagées  de  tout  le  monde.  Non-seulement  M.  NfV 
marçh  en  était,  i^ais  il  y  a  parlé  à  votre  satisfaction.  VoQ 
ce  que  vous  rapportez  avec  bonheur,  et  ce  que  chMl 
peut  lire  dans  la  Revue  de$  Deux  Mondes.  J'en  était  14| 
lorsqvie  M.  Newmarch  m'a  fait  la  politesse  de  m'envofi 
deux  notes.  Tune  ^  de  quatorze,  l'autre  de  seize  pagM 
qu'il  a  publiées  en  juillet  et  août  1866  sur  les  banquet,! 
spécialement  sur  la  Banque  d'Angleterre,  la  loi  de  itt 
et  la  crise  du  printemps  dernier.  Ces  écrits  de  M.  Nen 
march  sont  excellents  :  c'est  court,  c'est  clair,  c'est  tiA 
stantiel.  On  rencontre  à  la  fois,  dans  ces  essais,  le  raitol 
neur  et  l'homme  d'affaires.  Mais- quel  n'a  pas  été  mo 
étpnnement  en  lisant  ces  deux  notes?  Au  lieu  de  la  sifli 
litude  d'opinion  avec  vous,  à  laquelle  je  m'attendais,]' 
trouvé  la  discordance.  Vous  ne  voyez  rien  au-dessus  < 
^  loi  de  1844,  M.  Newmarch  pense  que  la  loi  de  1844  C 
pas  le  sens  commun,  qu'elle  est  un  fléau.  En  homme  pi 
tique  qu'il  est,  il  termine  chacune  de  ces  notices  par  ^ 
programme  composé  de  sentences  numérotées.  L'i 
tjcle  1"  du  programme  est,  dans  l'une  et  l'autre,  Tabl 
gation  de  la  loi  de  1844  ;  non  pas  l'amendement,  mais  1 


•  La  première,  The  récent  financial  Panic,  a  paru  dans  le 
quarUrly  Review  de  juillet  1860;  la  seconde^  The  financial  Pmti 
Und  len  per  cent,  a  été  publiée  dans  le  Fraser's  Magasine  d*aoât. 
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JMJitio/)  entière,  absolue,  totale.  Voici  les  profirea  pnfpies 
de  3f.  .Vewmarch  :  Repeai  ihe  act  e/44  alioç^iher. 

Dire2-vous  que  M.  Xewmarcb  est  de  votre  avis,  de 
*0inpiacer  la  circulation  des  banques  existantes  pai'  ccllt* 
le  la  Banque  d*  Angleterre,  de  façon  qu'il  n*y  ait  plus  dans 
B Royaume-Uni  qu'un  seul  billet  de  banque,  celui  de  cette 
[rande  institution  ?  Je  vous  répondrai  qu'il  n'y  a  pas  trace 
e  cette  opinion  dans  les  deux  écrits  de  M.  Newuiarch  que 
»  viens  de  citer,  ni  dans  aucun  de  ses  écrits  antérieurs 
ont  j'aie  connaissance.  L'esprit  général  des  travaux  de 
[.  Newinarch,  des  derniers  surtout,  me  parait  l'opposé 
evos  idées.  Vous  flétrissez  lesvstëme  des  sociétés  à  res- 
ODsabilité  limitée  appliqué  aux  banques  et  ailleurs: 
[.  Newmarch  en  prend  la  défense.  Vous  soutenez  la  doc- 
rine  d'après  laquelle  le  capital  des  grandes  banques,  telles 
[ue  la  Banque  d'Angleterre  et  la  Banque  de  France,  n'est 
[u'on  cautionnement,  et  doit  en  cette  qualité  être  placé 
mfonds  publics  ou  autres  valeurs  de  l'Etat  ;  M.  Newmarcb 
ist  de  l'opinion  inverse.  Il  expose  que  le  moment  est  venu 
)h  l'État  doit  restituer  à  la  Banque  d'Angleterre,  pour 
{u'elle  s'en  serve,  son  capital  qu'il  détient.  Je  cbercbr 
lonc  en  vain  cet  accord  intime  entre  M.  Newmarch  ol 
^008,  qu'il  vous  agréerait,  à  ce  qu'il  semble,  de  faire  sup- 
K)aer.  Il  n'existe  rien  de  pareil. 

Une  circonstance  qui  vous  paraîtra  peut-être  mériter 
explication,  c'est  que,  alors  que  voms  écriviez  vus  grands 
iU'ticles  de  ]a  Bevtœ  des  Deux  Mondes,  vous  connaissiez 
l'existence  des  deux  écrits  ci-dessus  relatés  de  M.  New- 
inarch,  vous  les  aviez  lus,  et  je  vous  ai  déjà  fait  remar- 
quer que  vous  citez  l'un  des  deux  (  The  récent  financial 
fonic)  à  l'appui  de  vos  idées.  Eh  bien,  ces  écrits  sont, 
l'un  ftl  l'autre,  lo  renversement  de  votre  édifice. 


m 
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Parmi  les  hommes  que  vous  citez,  pour  vous  prévalùr 
de  leur  appui,  il  en  est  un  que  je  ne  puis  passer  sous 
silence  ;  c'est  l'illustre  Richard  Cobden,  esprit  éffliaenl, 
time  Dobte,  dont  l'amitié  a  été  pour  mot  l'un  des  plus 
grands  charmes  de  la  vie.  Vous  le  représentez  comme 
ayant  joué  un  des  premiers  rôles  dans  raffaire  de  11 
Banque  d'Anj^leterre,  et  comme  ayant  été  un  des  plus 
fermes  avocats  de  la  loi  anglaise  de  1841.  Permettez-moi 
de  vous  dire  que  vous  exagérez  fort.  En  1844,  Cûbdeo 
avait  voté,  avec  une  très-grande  majorité  de  la  Chambre 
des  communes  ,  la  loi  restrictive  proposée  par  Robert 
Peel.  Après  lacrise  de  4847,  où  se  manifestèrent,  pouf  U 
première  fois,  les  dangers  de  la  loi,  nommé  membre  da 
comité  de  la  Chambre  qui  fut  chargé  de  faire  h  ce  sujet 
une  enquête  et  un  rapport,  il  fut  de  la  faible  majorité' 
qui  s'opposa  â  ce  qu'on  changettt  la  loi,  et  qui  mainlilil 
ainsi  le  régime  restrictif.  Mais  s'ensuil-ll  qu'aujourd'hui,  i 
après  les  nouvelles  «xpérienccs  qui  ont  eu  lieu  et  quî  oat 
été  tellement  significatives,  il  garderait  la  môme  opinionT 
C'est  ce  que  nul  ne  peut  dire.  De  ce  que  Richard  Cobdeo 
crut  opportunes  en  1844  les  restrictions  formulées  pari* 
liill  de  Robert  Pecl,  peut-on  conclure  qu'il  voulût  de* 
restrictions  plus  grandes  et  qu'il  fût  partisan  de  la  théotte  ' 
absolutiste  dont  vous  êtes  le  vaillant  champion,  d'apt** 
laquelle  il  ne  devrait  y  avoir  dans  un  État  qu'une  aeu^* 
banque  d'émission?  C'est  co  que  rien  ne  vous  autorise  * 
supposer.  On  peut  avoir  voté  la  loi  restrictive  de  4844  ^ 
être  partisan  du  maintien  des  banques  d'Ecosse  et  d^^ 
banques  d'Irlande,  et  même  vouloir  positivement  la  co»"* 

'  H.  Tooke  rapporte  {Btitoirr  litt  prix,  t.  V,  p.  490)  qu'elle  ne  Ik^ 
(jue  de  deux  voix,  et  que  deux  membres  du  camiU',  MM.  Thomas  Bi^' 
ring  et  Herries,  i|ui  furent  lïnipichés  ce  jour-là,  étaient  d<^  l'opinior^ 

opposée. 
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servadon  des  diverses  banques  établies  dans  rÂngleterrc 
proprement  dite  et  le  pays  de  Galles. 

Les  banques  en  général  n'occupaient  qu'une  place  très- 
médiocre  dans  l'estime  de  Richard  Cobden.  A  cet  égard, 
fl'ne  faisait  aucune  différence  entre  la  Banque  d'Angle- 
terre et  les  autres  banques,  et  c'est  le  sens  irrécusable 
de  quelques  mots  de  lui  que  vous  citez.  Au  sujet  de  cette 
institution,  il  partageait  l'opinion  qui  dominait  dans  la 
Chambre  de  commerce  de  Manchester,  dont  il  était  mem- 
bre, et  c'est  un  fait  bien  connu  qu'en  1839  cette  Chambre 
ivait  dénoncé  la  Banque  d'Angleterre  à  la  vindicte  pu- 
blique dans  un  document  qui  fit  sensation.  Ce  n'est  donc 
pas  lui  qui  eût  voulu  donner  à  la  Banque  d'Angleterre, 
m  à  aucune  banque  quelconque,  la  haute  main  sur  le 
commerce  de  l'empire  britannique. 

En  un  mot,  c'est  à  tort  que,  dans  votre  campagne  pour 
le  monopole  d'une  banque  unique  d'émission,  vous  vous 
étayez  du  nom  respecté  de  Richard  Cobden. 

Je  vous  parlais,  il  y  a  un  moment,  de  l'avocat  général 
Antoine  Séguier,  et  du  discours  qu'il  prononça  lors  du 
fit  de  justice  du  12  mars  1776,  tenu  par  Louis  XVI  pour 
f  enregistrement  de  l'édit  qui  supprimait  les  corporations 
4*arts  et  métiers.  Je  vous  ai  fait  remarquer,  en  même 
(emps  que  quelques  différences,  la  similitude  qui  existe 
^ntre  votre  argumentation  et  la  sienne  contre  la  liberté 
Iti  travail;  une  ressemblance  de  plus  résulte  de  votre 
tactique  de  faire  intervenir  Richard  Cobden.  L'avocat  gé- 
néral du  Parlement  évoqua  de  même  l'ombre  de  Henri  IV . 
*:  Ce  roi,  disait-il,  qui  sera  toujours  les  délices  des  Fran- 
çais; ce  roi,  qui  n'était  occupé  que  du  bonheur  de  son 
'l^nple;  ce  roi,  que  Votre  Majesté  a  pris  pour  modèle. 
Oui,  Sire,  c'est  cette  idole  de  la  France  qui,  sur  l'avis  des 
princes  de  son  sang,  des  gens  de  son  conseil  d'État,  des 
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plus  notables  personnages  et  de  ses  principaux  offiden, 
assemblés  dans  la  ville  de  Rouen  pour  le  bien  de  soi 
royaume  ^  a  ordonné  que  chaque  état  serait  divisé  et 
classé  sous  l'inspection  des  jurés  choisis  par  les  membres 
de  chaque  {Communauté,  et  assujettis  aul  règlements  pa^ 
ticuliers  à  chaque  corps  de  métier  différent,  et  Henri  lY 
s'I'st  déterminé  à  cette  loi  générale,  non  pas  comme  sas 
prédécesseurs,  qui  ne  cherchaient  qu'un  Secours  momen- 
tané dàtis  cette  création,  mais  pour  prévenir  les  effets  de 
l'ignorance  et  de  Tincapacité,  pour  arrêter  les  désordies^ 
pour  assurer  la  perception  de  ses  droits,  et  en  faire  usëgi 
à  l'avenir  suivant  les  circonstances  ;  d'oti  il  résulte  qsé 
c'est  le  bien  public  qui  a  nécessité  l'érection  des  maî- 
trises et  des  jurandes  ;  que  c'est  la  nation  elle-même  qui 
a  sollicité  ces  lois  salutaires  ;  que  Henri  IV  ne  s'est  rendu 
qu'au  vœu  général  de  son  peuple  :  et  nous  ne  pouvons 
répéter,  sans  une  espèce  de  frémissement,  qu'on  a  voflltt 
faire  envisager  la  sagesse  de  ce  monarque  si  bon  et  â 
chéri,  comme  ayant  autorisé  des  lois  bizarres,  tyratmi' 
ques,  contraires  à  l'humanité  et  aux  bonnes  mœurs;  ^ 
cette  assertion  se  trouvera  dans  une  loi  publique  émané* 
de  Votre  Majesté.  » 

Après  ces  belles  phrases,  où  il  exploitait  la  popularî*-* 
du  nom  de  Henri  IV,  l'avocat  général  croyait  avoi' 
prouvé  quelque  chose  en  faveur  de  la  doctrine  absolutiste 
il  n'en  était  rien  :  il  n'avait  rien  fait  qu'une  tentative^ 
heureusement  impuissante,  de  dénigrement  contre  la  m 
moire  du 

9tv\i\  roi  dont  le  pouplo  ait  <jardé  la  Tuémoire. 

Vous  vous  servez  de  Richard  ('ubden  comme  l'avo 
général  l^éguièr  se  servait  dé  Henri  IV  ;  hiais  c*éftt  ^ 


>IK  lA  V»  ^"■-      - 
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nsJe  vous  !•-  îT'  '.•■ 
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le  beMÔi  de  bire  comme  M.  Jourdain,  de  prendieM' 
mettre  de  philmophie. 

Si,  dans  cette  affaire,  mon   honoré    confrère,  vont- 
ayez  présenté  an«^  œuvre  an.ssi  peu  convaincante  ,  c*eÉl 
que  vous  êtes  entre  en  campagne  en  répudiant  le  principe- 
de  la  liberté  du  travail  :  \vus  avez  fait  comme  le  maiÎE' 
(]ui ,  en  mettant  à  la  voile,  jetterait  la  boussole  à  la  mer.> 
La  discussion  sur  les  banques ,  de  même  que  toute  di 
cussioD  d'économie  politique ,  est  sans  issue  pour  celai 
qui  tourne  le  dos  au  principe  de  la  liberté  du  travaîL 
ConserTons  la  bonne  habitude  de  respecter  ce  principe^i 
qui  fait  notre  force  et  notre  valeur.  Revenons-y 
fausse  honte ,  quand  nous  avons  eu  le  malheur  de  noi 
en  séparer*. 

Vous,  économiste  en  renom,  comment,  dans  ce  siècle  de^< 
progrès,  alors  qu'en  fait  de  crédit  nous  sommes  tant  inffr* 
rieurs  à  nos  voisins,  avez-vous  pu  croire  possible  que  le 
grande  enquête  qui  ^ient  d'avoir  lieu  se  terminât  par  le 
déclaration  qu'en  France  tout  est  pour  le  mieux  en  ce 
genre,  qu'il  n'y  a  rien  à  ajouter  aux  prescriptions  de  le 
loi  de  1857,  avec  l'interprétation  qu'en  donne  la  Banque 
de  France,  et,  par  conséquent,  que,  jusqu'en  1897,  la 
France  devra  se  contenter  de  la  centaine  de  succursales 
que  cette  loi  lui  montre  en  perspective,  alors  que  l'Écosso 
à  elle  seule,  avec  ses  3  millions  d'habitants^  en  a  600.  Je 

'  Sans  avoir  la  prétention  de  se  proposer  à  qui  que  ce  soit  comme 
un  m^KlM*'  à  suivre,  l'auteur  du  présent  écrit  confesse  que  d'abord  il  i 
été  partisan  de  Tunité  en  fait  de  Ikinques  d'émission.  L'étude  des  faits 
et  la  réili'xion  l'ont  sui^essivement  converti  à  l'opinion  que  le  système 
de  la  lilKTté,  non  sans  quelques  conditions,  est  bien  préférable,  et  seul 
|H,'rm*'t  de  résoudre,  surtout  dans  un  j^raud  État  tel  que  la  France, 
rini(N)rlaii<'e  probable  d'une  or;:anisation  du  crédit  en  rapport  avec  les 
bi'Miiiis  du  pays. 


SUR  LA  QUESTION  DES  BANQUES. 


Î4« 


&  Doe  eentaine ,  car  c'est  à  peu  près  le  maximiim  de  ce 
que  la  Banqoe  peut  en  avoir,  avec  le  système  auquel  dans 
feoqaéte  elle  a  donné  son  adhésion,  de  rembourser  en 
espèces  ses  billets  de  toute  provenance ,  et  nommément 
ceux  de  la  banque^mère  établie  à  Paris ,  dans  toutes  les 
succursales  ! 
Quoi  !  tant  de  témoignages  auront  été  demandés  et  re- 
(illis  dans  toute  l'Europe  pour  aboutir  à  une  négation  ? 
l'échelle  serait  tirée  pendant  trente  ans  encore.  Imaginer 
f'enquète  puisse  avoir  une  telle  issue,  c'est  faire  in- 
aux  pouvoirs  publics  et  à  l'opinion,  qui  l'un  et  l'autre 
plaisent  à  montrer  le  cas  qu'ils  font  de  la  liberté  du 
ivail.  C'est  prêter  à  Ih  Banque  de  France  une  obstina- 
ftîon  qu'elle  n'a  pas;  c'est  lui  refuser  ce  qu'elle  a  certai- 
[Bement,  une  juste  ajipréciation  de  Tétat  actuel  des  choses 
[et  des  nécessités  d'un  avenir  trës-prochain.  Quant  à  moi, 
crois  à  la  sagesse  de  la  Banque  de  France.  Les  sages 
•ont  ceux  qui,  au  lieu  de  se  proposer  l'œuvre  impossible 
de  suspendre  le  progrès  de  la  société,  se  prêtent  franche- 
ment à  le  faciliter. 

Michel  Che\'alier. 
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SÊNATKUB^   MBMBHB    DE    L'INSTITUT 

SÛR   LA  QUESTION  DES  BANQUES. 

Mon  cher  (ît  honoré  confrère  , 

Vous  me  donnez  à  la  fin  de  votre  lettre  le  charitable 
conseil  de  prendre  un  maître  de  philosophie. 

Je  me  suis  adressé  à  nos  conffères  le  plus  autorifté^, 
ils  m'ont  trouvé  quelque  disposition  à  profiter  de  leurt 
leçons.  Peut-être  voudrez- vous  en  reconûattre  la  preuve 
au  soin  que  j'aurai  de  ne  point  vous  suivre  dans  la  voie  j 
où  vou!^  vous  êtes  engagé.  Il  est  des  formes  de  langage,^ 
des  plaisanteries  équivoques  et  des  aménités  étranges 
dont  je  vous  abandonne  volontiers  le  monopole.  j 

Votre  lettre  contient  des  personnaUtés  auxquelles  jêJ 
ne  répondrai  pas  :  cela  me  semblerait  complètement  inu- 
tile, et,  en  tout  cas,  fort  peu  intéressant  pour  le  public, 
votre  juge  et  le  mieu. 

Mais  il  est  des  passages  où  vous  prétendez  combattre 
mes  doctrines  économiques  et  me  mettre  en  contradiction 
avec  moi-même;  la  même  réserve  ne*  m'est  point  imposée 
à  cet  égard.  Vous  me  permettrez  de  parler  rapidement  de 
la  question  qui  nous  divise  ,  et  de  montrer,  par  des  cita- 
tions textuelles ,  comment  votre  imagination  brillante  et 
féconde  a  été  l'unique  source  des  opinions  ondoyantes  et 
fragiles  que  vous  m'imputez. 

J'ai  une  prétention,  celle-là  je  TafRche  hautement,  c  e»l 
d'exprimer  mes  idées  avec  quelque  clarté;  si  l'on  m* 
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pArfois  accusé  de  le  faire  d'une  manière  trop  vive ,  je  ne 
^l'attendais  guère  au  reproche  de  mettre  les  esprits  à  la 
tirfnre  pour  découvrir  ma  pensée,  et  de  forcer  le  lectetii* 
recourir  au  calcul  des  probabilités  pour  l'interpréter. 
J'essayerai,  sans  avoir  l'espérance  d'y  réussir  complé- 
ment ,  d'éviter  l'embarras  qui  accompagne  souvent  un 
îbat  fragmentaire .  Je  n'entends  point  épuiser  ici  des 
feses  doctrinales  ;  ma  tâche  est  plus  modeste ,  elle 
Dsisf  e  à  rétablir  l'expression  véritable  de  mes  pensées, 
igulîèrement  obscurcies  ou  altérées.  Il  me  suffira  de 
[haler  l'unité  de  la  doctrine  que  je  professe  et  l'e.tactl- 
le  scrupuleuse  avec  laquelle  j'ai  reproduit  les  opinions 
é  j'invoque. 

I 

Le  débat  se  réduit  à  un  point  essentiel  :  le  billet  de 
B^ue  est-il  autre  chose  qn'une  lettre  de  change  ;  pt^é- 
Btto-t-il  un  caractère  particulier,  du  moment  oîi  il  aspire 
Remplir  la  fonction  de  la  monnaie  ;  exerce-t-il  une  autre 
Bnénce  et,  par  conséquent ,  exige-t-il  des  précautJntis 
écîales,  un  régime  distinct,  une  limitation  quelconque? 
ibien  constîtue-t-il  uniquement  un  acte  de  commerce  qui 
ihappe  à  toute  intervention  et  à  toute  surveillance,  ptiis- 
d'îl  n'affecte  en  rien  la  marche  régulière  des  transac- 
Oiis?  Suivant  la  manière  dont  on  envisage  le  caractère 
itithe  de  cet  outil  de  la  circulation,  on  devra  aboutif ,  par 
ae  conséquence  logique ,  soit  à  la  liberté  entière ,  si  Té- 
lésion  du  billet  de  banque  est  un  simple  acte  de  cotn- 
eifee ,  si  elle  reste  renfermée  dans  le  cercle  de  Tintérèt 
cîvé,  soit  à  l'action  de  l'État,  qui  peut  se  produire  sous 
W  formes  diverses,  mais  qui  doit  se  manifeste!*,  du  mo- 
ifent  où  un  grand  intérêt  public  se  trouve  eiigagé  dâné  la 
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Jamais  il  ne  m'est  arrivé  de  confondre  le  billet  3* 
que  et  la  monnaie;  si  le  billet  de  banque  était  la  r/ioniune| 
vraie,  il  n'y  aurait  point  à  s'en  occuper.  En  fait,  on  iJ 
reçoit  et  ou  le  donne  comme  de  la  monnaie  :  il  drculed 
ce  titre  et  s'il  n'en  jouait  jias  le  rôle  ,  il  ne  vaudrait  riCDa 
personne  ne  songerait  à  le  créer  ou  à  s'en  servir.  1 

Le  billet  est  une  promesse  du  numéraire  qu'il  aspire  I 
remplacer:  il  se  présente  comme  une  sorte  de  iz-amM 
métallique  ;  mais  la  marchandise  dont  il  formule  la  m 
vraîson  immédiate ,  n'est  pas  toujours  présente  dans  H 
dock  monétaire  ;  il  profite  bien  plus  à  celui  qui  l'émet  qol 
celui  qui  l'accepte,  il  échappe  à  la  loi  générale  de  l'indni 
trie.  Écartons  les  subtilités,  évitons  le  ton  doctoral] 
pourquoi  le  bruit  qui  se  fait  autour  de  la  question  de  Ti 
mission?  On  voudrait  avoir  la  liberté  de  forger  à  volon 
l'instrument  à  l'aide  duquel  les  transactions  s'accompla 
sent  ;  on  imagine  que  tout  consiste  à  réaliser  une  éOQ 
nomie  sur  l'outil,  sans  songer  qu'il  s'agit  d'assurer  la  T<l 
gularité,  la  fixité  et  la  sincérité  des  transactions,  au  moyfll 
d'une  monnaie  stable  et  fidèle  qui  sert  de  mesura  k  tODtj 
chose  ,  traduit  les  conventions ,  détermine  les  eauafft 
ments,  précise  les  valeurs,  et  doit  se  trouver  garante 
contre  tout  échec.  On  invoque  hors  do  propos  la  liberti 
de  chacun,  quand  la  liberté  de  tous  commande  de  faim 
régner  la  sécurité  du  marché,  la  fixité  des  conventions  et 
l'équité  des  contrats  ,  qui  sont  la  première  garantie  deW 
liberté. 

Puisque  vous  aimez  la  philosophie,  rappelez-vous  lei 
paroles  de  l'éminent  philosophe  dont  notre  Acadésûe 
porte  en  ce  moment  le  deuil.  M.  Cousin  rattachait  l'é- 
mission des  billets  de  banque  it  cette  famille  de  droits  qO* 
4789  avait  fait  sortir  du  cercle  restreint  dos  prétentio» 
individuelles  et  des  libertés  jiarticllcs ,  pour  les  rvmelln 
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>uissance  publique,  au  grand  profit  de  la  liberté  gé- 
e  et  de  la  sécurité  des  individus. 
ax  qui  supposent  retirer  un  notable  bénéfice  de  la 
[Ration  des  billets  de  banque,  tombent  dans  une  con- 
;tion  singulière  :  tantôt  ils  en  exaltent  le  mérite  en 
résentant  comme  pleinement  aptes  à  remplacer  le 
fraire,  comme  substituant  à  un  instrument  coûteux 
strument  qui  ne  coûte  rien,  et  qui  économise  le  ca- 
du  pays,  utilisé  dans  un  autre  emploi  ;  tantôt  ils  se 
ent  à  la  pensée  quon  puisse  mettre  les  billets  sur  la 
e  ligne  que  les  espèces.  11  importe  de  sortir  de  Té- 
>quc  :  le  billet  doit  être  Tombre  du  numéraire,  il 
'ibue  à  l'office  d'évaluateur  commun  des  marchan- 
.  Envisager  le  numéraire,  ou  ce  qui  le  remplace,  uni- 
lent  comme  un  outil  qui  opère  le  transport  des  pro- 
i,  c'cbt  oublier  la  première  et  principale  fonction  de  la 
%aie^  la  fonction  qu'elle  accomplit,  sans  aucun  dépla- 
mt,  comme  mesure  de  la  valeur  et  comme  expression 
stipulations  arrêtées.  Il  ne  suffit  point  d'établir  le 
ctère  de  la  monnaie,  et  de  ne  plus  s'en  occuper  pour 
clément  des  intérêts  généraux  de  la  société  ;  il  ne 
t  pas  de  prouver  compendieusement  que  la  fixité  re- 
e  de  l'approvisionnement  métallique,  et  la   facilité 
.ransport  des  espèces,  entretiennent  l'équilibre  des 
dans  le  monde,  sous  Tempire  inexorable  de  la  loi 
:hange,  qui  traduit  partout  la  valeur  intrinsèque  de 
3nt  de  la  circulation  ;  il  faut  encore  ne  pas  tourner 
3S  à  des  vérités  si  bien  établies,  et  reconnaître  que 
iculté  d'émission  des  billets,  abandonnée   au  libre 
tre  de  chacun,  amène  forcément  des  expansions  et 
contractions  soudaines  de  la  circulation,  qui  faussent 
strument  commun  des  transactions  humaines.  —  Un 
ces  économistes  allemands,  que  vous  tenez  à  honneur 
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de  ne  point  consulter,  Busch,  dont  notre  savant  confrkrt 
M.  drv  Pari('u  a  récemment  entretenu  1* Académie  dei 
sciences  morales  et  politiques,  en  rappelant  que  sa  ville 
natale,  Hambourg,  lui  a  élevé  une  statue,  dit  : 

«  Une  banque  peut  agir  dans  ses  transactions  a 
ceux  qui  trouvent  convenable  d'y  prendre  part,  co: 
elle  l'entendra,   mais  il  ne  devrait  jamais  en  résull 
qu'elle  soit  une  entreprise  publique  ou  privée,  que 
banque  puisse  troubler  par  ses  opérations  la  valeur 
propriétés  de  ceux  qui  n'ont  rien  à  démêler  avec  elle.  » 

Telle  est  cependant  la  conséquence  inévitable  de  T 
mission  arbitraire  des  billets  de  banque  ;  n'ayant  ja 
changé  d'avis  à  cet  égard,  vous  me  permettrez,  cher 
honoré  confrère,  de  préférer  sur  ce  point  vos  ancie 
opinions,  qui  étaient  d'accord  avec  les  miennes,  à 
opinions  nouvelles.  En  effet,  c'est  une  passion  récente 
vous  a  rendu  le  champion  de  ce  que  vous  appelles 
principe  de  la  liberté  des  banques^  alors  que  la  liberté 
l'émission  de  billets  est  seule  en  question  ;  comme  V( 
le  dites  vous-même  (tant  la  vérité  exerce  d'empire 
les  plus  récalcitrants)  ces  billets  tiennent  lieu  de  mon 
dans  le  payement  \ 

Il  en  résulte  une  différence  essentielle  qui  distingue 
monnaie  de  toute  autre  marchandise. 

Nous  sommes  en  désaccord  sur  le  point  de  départ  : 
où  vous  voyez  une  application  de  la  liberté  du  travail,  j 
ne  rencontre  qu'une  atteinte  portée  à  la  première 
dition  do  l'exercice  de  cette  liberté,  qui  est  la  slabilité^ 
monétaire,  et  mon  opinion  se  trouve  en  harmonie  avec  . 
celle  d'écrivains  nombreux,  d'une  incontestable  autoritf . 

»  Voir  plus  haut,  p.  iiO,  ligne  44.  —  J«*  n'ai  jamais  dit  auiroàm, 
et  cet  aveu  suffit. 
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II 


Vous  m'avez  agréablement  plaisanté  sur  le  soin  avec 
lequel  je  me  suis  attaché  à  connaître  et  à  rappeler  Tavis 
des  économistes  étrangers  :  c'est  un  défaut  dont  je  n'ai 
aucun  désir  de  me  corriger  ;  tout  le  monde  n'a  pas  une 
'Confiance  superbe  dans  les  conceptions  de  son  esprit,  et 
^j'aime  à  confirmer  le  résultat  de  mes  propres  méditations, 
en  les  contrôlant  au  contact  des  travaux  qui  possèdent 
une  légitime  renommée.  L'étude  de  l'économie  politique 
^jteFait  par  trop  facile  si  elle  se  confinait  dans  la  déduction 
iperturbable  de  quelques  idées  abstraites,  sans  recourir 
données  deTexpérience.  Pour  moi,  je  l'avoue  humble- 
ment, je  préfère  les  enseignements  de  la  méthode  expé- 
^limentale,  j*aime  à  m^appuyer  sur  l'étude  exacte  des  faits 
'el  sur  le  développement  des  doctrines  émisas  par  des 
penseurs  distingués.  Les  nombreux  écrits  que  vous  me 
reprochez  n'ont  pas  d'autre  but  que  celui  de  faire  con-^ 
naître  exactement  les  résultats  de  l'expérience  univer- 
selle; ces  résultats  peuvent  vous  contrarier,  mais  quelque 
peine  que  j'en  éprouve,  je  ne  saurais  les  supprimer  d'un 
tr^t  de  plume,  pas  plus  que  je  n'oublie  les   principes 
auxquels  ces  résultats  se  rattachent. 

Avant  de  continuer,  permettez-moi  de  vous  demander 
l'écrit  et  la  page  qui  parlent,  avez- vous  dit,  «  des  grands 
succès  que  j'aurais  obtenus  en  Angleterre^  et  du  dîner  que 
m'aurait  offert  le  club  d'économie  politique,  pour  ap- 
plaudir à  mes  efforts.  »  L'inBrmité  de  ma  mémoire,  que 
vous  dénoncez  fréquemment,  m'oblige  à  vous  adresser 
<^tte  question.  Il  me  semblait  avoir  simplement  dit  que 
y  avais  assisté  le  6  juillet  1866  h  h  réimion  du  club  d'éco- 
nomie politique  de  Londres,  qui  convoque  ses  membres 
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à  des  dîners  mensuels.  .|*m  profité  de  Taiinable  invitaâoa 
de  M.  Newmîirch  pour  m'y  rendre,  et  j'ai  constaté  qui 
personne,  rn  discutant  la  question  dos  Imnques,  ii*avtit 
parlé  d'une  émission  de  billets  livrée  à  la  libre  conçut* 
rence.  N'auriez-vous  point  été,  en  me  lisant,  sujetà  uoft 
de  ces  distractions  dont  vous  me  gratifiez  si  libérale- 
ment? —  Ma  préoccupation  est  poussée  si  loin,  que  j' 
père  constater  une  méprise  dans  chacune  do  vos  préten*! 
dues  découvertes  au  sujet  de  l'expression  d'idées  diver* 
gentes,  signalées  dans  mes  écrits. 

Quant  à  l'isolement  auquel  vous  me  condamnez 
milieu  de  notre  Société  d'économie  politique,  j'ai  réponcfali 
par  avance,  dans  une  lettre  à  M.  Jules  Duval,  à  cette 
tre  illusion  de  votre  esprit  \  Non-seulement  je  ne  pin 
admettre  votre  assertion,  mais  en  laissant  de  côté  les 
questions  accessoires  et  en  m' attachant  à  la  question  t( 
damentale^  celle  de  la  liberté  absolue  du  billet  de  bfuique,^ 
pleinement  assimilé  à  la  lettre  de  change,  je  n'hésite  point 
à  croire  que  la  grande  majorité  de  nos  collègues  repous- 
serait une  solution  pareille. 


III 


M* 


Je  pensais  avoir  suffisamment  mis  en  relief  la  contu- 
sion entre  Y  émission  libre  et  le  crédit^  dont  j'apprécie  au- 
tant que  vous  l'importance  et  la  fécondité,  sans  en  voir 
l'expression  dans  la  fabrication  des  billets,  mais  bien 
dans  la  formation  et  dans  l'emploi  des  capitaux  *. 

^  Voir  plus  loin  ma  première  lettre  à  M.  Duval. 

*  J'écrivais  en  1848  {De  l'organisation  du  crédit  foncier):  c  Le  en?-     , 
dit  ne  consiste  point  à  multiplier  le  signe  d'échange ,  mais  àdooner 
le  moyen  de  s'en  passer,  en  favorisant  les  virements  de  compte,  ettû 
rapprochant  à  de  bonnes  conditions  les  capitaux,  c'est-à-dire  les  ia- 
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L'exemple  microscopique  de  File  de  Jersey  et  les  ré- 
nâtats  indécis  qui  l'accompagnent  ne  sont  guère  de  na- 
tiire  à  modifier  mes  convictions.  Quant  aux  banques 
d'Ecosse,  il  suffira  de  dire  que  le  crédit  qu'elles  dis- 
pensent n'empnmte  qu'une  fraction  minime  de  ressources 
mix  50  millions  de  francs  auxquels  se  réduit  la  différence 
entre  l'encaisse  métallique  et  les  billets,  tandis  que  ces 
banques  obtiennent  le  maniement  de  1  milliard  500  niil- 
Kons  de  francs  de  dépôts. 

Votre  argument  le  plus  saillant  pour  demander  la  liberté 
ie  l'émission  consiste  (Y.  p.  192)  à  faire  miroiter  une 
j^Êfime  de  30  millions  qui,  dites-vous,  pourrait,  en  partie, 
iehapper  à  la  Banque  de  France,  pour  subventionner 
Fautres  banques.  Je  n'examine  ni  le  cbifire  ni  le  singulier 
oalciil  qui  l'amène  ;  qu'il  me  suffise  de  dire  :  je  ne  savais 
point  jusqu'ici  que  le  régime  des  primes  et  des  subventions 
Bt  partie  du  programme  de  la  liberté  du  travail  dont  vous 
vous  portez  le  défenseur.  Ce  régime  se  traduirait  sous  la 
brme  la  plus  périlleuse,  en  sacrifiant  l'intérêt  général 
k  l'intérêt  privé.  H  ne  s'agirait  point,  en  effet,  de  l'aban- 
Ion  d'une  certaine  somme,  prélevée  sur  les  ressources 
Je  l'État,  mais  du  droit  dw  créer  des  billets,  qu'on  donne 
et  qu'on  reçoit  comme  de  la  monnaie,  c'est-à-dire  de  la 

straments  de  travail,  de  l'emploi  auxquels  ils  sont  destinés.  C'est  sin- 

foUèrement  rapetisser  la  puissance  du  crédit  que  d*y  voir  uniquement 

■h  puissance  de  battre  monnaie  avec  du  papier.  Là  se  rencontre  le 

vxÂndre  de  ses  avantages  :  on  supprimerait  cette  faculté  que  le  crédit 

n'en  serait  pas  moins  appelé  à  jouer  un  rôle  immense  dans  Torga- 

Bisme  social,  car  c'est  lui  qui  préside  à  la  distribution  des  richesses  et 

qni  active  la  production.  Il  ne  crée  point  les  capitaux,  on  ne  saurait 

^  le  répéter  ;  le  travail  seul  est  doué  de  ce  noble  privilège,  mais  le 

^it  fait  arriver  les  capitaux  entre  les  mains  de  ceux  qui  en  tirent  le 

^lew  parti  ;  telle  est  la  magie  du  crédit,  » 

17 
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Stabilité  de  l'instrument  dos  échanges,  do  la  mesure  des 
valeurs. 

Cette  grave  dérogation  au  devoir  de  l'État,  qui  consiite 
à  garantir  la  sécurité  de  la  circulation,  nest  nullomett 
nécessaire  pour  faire  croître  et  pour  multiplier  l'offioc 
utile  des  banques.  I/émission  des  billets  n'est  quia 
rouage  minime  pour  les  banques  d'Ecosse  ;  c'est  par  siûto 
d'une  confusion  regrettable  ou  d'un  artifice  de  langagii 
que  Ton  peut  attribuer  à  cette  faculté,  qui  est  sévère 
limitée,  les  grands  résultats  obtenus  par  ces  ban 
et  la  multiplication  do  leurs  succursales.  Il  en  est  de 
même  des  États-Unis*  Voyez  ce  qu'est  devenu   sur 
marché  prihcipal,  dans  la  cité  impériale  de  New* 
le  droit  d'émettre  des  billets  de  banque.  H  n'ap 
aux  nombreux  étabUssements  de  crédit  aucun  ace 
sèment    do   ressources.   Les  billets  n'y  circulent  pli 
que  comme   de  véritables  warrants  de  la  monnaie  1 
gale. 

Vous  me  reprochez  une  ardeur  qui  multiplie  les 
cherches  relatives  au  système  de  banques,  et  qui  o: 
brasse,  ditcs-vous^  les  doux  côtés  du  détroit,  l'Anglete: 
aussi  bien  que  la  France.  Je  m'avoue  plus  coupable 
corc  :  dans  la  conviction  que  Téconomie  politique  est 
avant  tout  une  étude  des  faits,  rnatter  of  facts^  je  n'ai 
négligé  aucun  oUbrt  pour  étudier  ce  qui  se  passe  dans 
tous  les  pays  qui  comptent  \\\\v  leur  importance  commer- 
ciale. Si  vous  aviez  suivi  la  même  voie,  vous  n'aurias 
point  commis  l'erreur  que  je  suis  obHgé  de  relever  ;  vov 
n'auriez  point  supposé  qu'un  lien  indissoluble  rattache 
la  multiplication  des  banques  à  la  liberté  d'émission.  A 
suffît  dt*.  jeter  les  yeux  sur  ce    qui    se  passe    au  delà 
du  Rhin  :  grâce  à  l'énergique  et  féconde  initiative  de 
M.  SchuItzo'Dolitsch,   plus  do  mille  banques  popukire$ 


SUR  LA  QUESTION  DES  BANQUES.  i59 

«ctionnent  eu  Allemagne  '  au  grand  avantage  do  Ji'agri- 
iilture,  de  Tindualrie  et  du  commeroe  \  elles  pénètrent 
uque  dans  les  plus  humblea  bourgades,  en  prêtant  une 
tilo  assistance  aux  plus  modestes  développements  du 
«vsîK  Personne  n*a  songé  à  réclamer  pour  ces  établis- 
nnents,  dont  le  nombre  grandit  chaque  année,  l'espèce 
s  prime  ou  de  subvention  dont  vous  parlez,  et  qui  ris-* 
serait  do  troubler  l'allure  régulière  des  transactions ,  en 
tcrifiant  à  un  bénéfice  privé  l'intérêt  public,  et  h  la  mul- 
plication  des  billets  la  sécurité  monétaire. 
Les  banques  populaires  d'Allemagne  fonctionnent  à 
lide  do  capitaux  réels,  agglomérés  par  l'épargne  :  là  se 
Bcontre  aussi  la  force  véritable  des  banques  d'Ecosse  et 
Amérique  ;  telle  est  la  base  inerédit^  sainement  entendu, 
li  vit  de  réalités  au  lieu  de  s'alimenter  de  fictions.  On 
ncontre  ici  l'application  vraie  du  principe  salutaire  de 
liberté  des  banques^  principe  entièrement  distinct  de 
ilui  de  la  faculté  démission^  avec  lequel  vous  prétendez 
confondre,  en  jouant  sur  les  mots,  afin  de  m'imputer 
le  contradiction  étrange. 

Vous  imaginez  que  fabriquer  des  billets  qui  aspirent  à 
octionner  comme  la  monnaie^  c'est  faire  œuvre  d'indus-* 
ie  ordinaire,  c'est  créer  un  produit  comme  un  autre  ;  je 
lia  d'un  avis  diamétralement  opposé.  Telle  est  la  diffé- 
BDce  radicale  qui  nous  sépare  ;  cependant  les  atténuations 
ne  vous  énoncez,  les  précautions  que  vous  admettez,  les 
sstrictions  que  vous  approuvez  et  les  règlements  que  vous 
MNiseillez  prouvent  que  vous  n'avez  pas  entièrement  ou- 
blié la  qualification  donnée  par  vous  un  jour,  dans  une 
tiscussion  soulevée  au  sein  de  la  Société  d'économie  po- 

^  En  décembre  1865,  on  a  constaté  que  neuf  cent  soixante  et  une  ban- 
^oes  populaires  fonctionnaient  en  Allemagne. 
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litique,  quand  vous  classiez  les  banques  d'émission 
rang  des  établissements  insalubres  et  incommodes. 

Il  semble  que  l'exemple  donné  par  l'Allemagne  doit  m- 
tisfaire  votre  sollicitude  pour  les  petites  villes  et  pour  les 
campagnes  d'une  manière  plus  complète  que  l'existenc* 
interlope  des  banques  d'émission  de  Bonlogne,  de  Diepp* 
et  de  Calais,  qui  auraient  fonctiouné  jadis,  en  toumsat, 
je  ne  sais  comment,  les  dispositions  précises  de  la  loi, 
qui  doivent  s'être  comportées  comme  des  femmes  vep 
tueuses,  car  on  n'avait  point  entendu  parler  d'elles  jii> 
qu'à  présent. 

Los  esprits  libéraux  ne  sont  guère  disposés  k  lancer  dfl 
excommunications,  comme  celle  que  vous  fulminez  à  n 
égard,  ils  sont  moins  intolérants  ;  les  esprits  libéraux 
se  laissent  point  séduire  par  des  mots,  ils  pénMrent  « 
fond  des  choses  ;  ils  rechercbent  si  la  prime,  praciuuss 
ment  oll'erte  pour  amener  la  multiplicité  des  banques  d'^ 
mission,  ne  trouble  point  l'exercice  de  la  liberté  du  traotùt 
dont  la  liberté  de  créer  des  billets  de  banque  ne  constito 
nullement  l'essence. 

Je  suis  autant  que  vous-même  préoccupé  de  l'utilité  i 
faire  pénétrer  le  crédit  partout  où  se  manifeste  l'utilité d^ 
recourir.  J'ai  essayé  d'en  indiquer  les  moyens  devant  I 
commission  d'enquête'.  Je  pense  que  la  constitution  librt 
des  comptoirs  intéressés,  qui  élargiraient  et  perfectionn» 
raient  l'application  d'une  idée  féconde,  pratiquée  en  Bdi 
gique,  pourrait  rendre  de  grands  services.  Les  bançaO 
de  dépôt  et  les  banques  populaires,  les  institutions  de  cré- 
dit commercial,  industriel  et  agricole,  ne  tarderont  pu 
fonctionner  chez  nous  sur  une  échelle  plus  considérabJe  ri 
il  est  permis  d'espérer  que  tous  les  besoins  sérieux  seRRit 

'  Voir  ma  déposilioii  publiée  p;ir  la  librairie  Guillaiimln  {p.  lîT). 
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satisfaits  sans  que  l'on  porte  aucune  atteinte  à  l'unité  du 
billet  de  banque,  sauvegarde  de  la  sécurité  des  transac- 
tions. 

Vous  essayez  vainement  d'assimiler  le  billet  de  banque 
ila  lettre  de  change  :  Y  un  est  du  comptant^  l'autre  est  une 
Migation  à  terme;  l'un  ne  produit  rien,  Tautre  est  une 
source  de  bénéfice  pour  celui  qui  Tescompte,  elle  devient 
ainsi  un  mode  de  placement.  11  faut  que  le  billet  procure 
immédiatement  l'or  qu'il  promet,  tandis  que  le  vieil  adage 
des  jurisconsultes,  qui  a  terme  ne  doit  rien^  s'applique, 
dans  la  pensée  véritable  qui  l'a  dicté,  aux  transactions 
^umaliëres.  Enfin,  ce  qui  prouve  le  mieux  que  le  billet 
de  banque  est  autre  chose  qu'une  lettre  de  change,  c'est 
que  celle-ci  consent  à  payer  l'escompte  pour  se  transfor- 
mer en  billet.  Qu'une  crise  éclate,  et  cette  différence  de- 
vient considérable  :  les  lettres  de  change  vont  d'un  côté 
avec  les  marchandises,  on  les  offre  ;  les  billets  de  banque 
vont  d'un  autre  côté  avec  le  numéraire,  on  les  demande. 
An  lieu  d'être  une  mesitre,  les  lettres  de  change  sont  me- 
surées par  le  comptant^  dont  font  partie  les  espèces  et  les 
billets  de  banque.  Quand  on  paye  avec  ceux-ci,  on  est 
libéré  ;  quand  on  paye  avec  une  lettre  de  change,  on  con- 
tracte une  dette.  Si  les  lettres  de  change  se  multiplient 
sur  le  marché,  la  demande  du  comptant  augmente  ;  s'il 
arrive  un  supplément  de  billets  de  banque,  l'offre  du 
eom/>/an^  s'accroît.  Une  théorie  vague  peut  confondre  deux 
titres,  aussi  dissemblables  par  la  nature  et  par  les  effets, 
mais  la  pratique  commerciale  rectifie  une  pareille  méprise. 
Sans  aucim  doute,  le  portefeuille^  composé  de  bonnes 
valeurs  à  courte  échéance,  doit  servir  de  première  garan- 
tie aux  billets  de  banque  ;  les  payements  successifs,  à 
terme  rapproché,  ravitaillent  sans  cesse  la  réserve  métal- 
l^ue.  Mais  si  le  système  des  f/ood  bills  est  une  condition 
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esseoliellc  [jour  uae  hauque  d'émission,  il  no  suffit  p 
pour  détorminer  la  quotité  des  billets  appelés  à  circuler. 
Adaiu  Smith  l'a  établi  ;  cette  quotité  est  esseatiellemeat 
limitée,  les  billets  dc  peuvent  que  remplacer  une  fùbte 
partie  du  numéraire  métallique  qui  devrait  fonctionner  es 
plus  grande  abondance  m  les  billets  n'existaient  pas.  Toot 
sa  borne  à  l'écart  possible  entre  la  circulation  pureuienl 
métulliquo  et  la  cireulation  mixte,  composée  pour  partie 
d'or  et  pour  partie  de  billets.  Ceux-ci  correspondent  h  Vtn 
économisé  :  comme  ils  sont  plus  commodes  k  manier,  i 
transporter,  à  compter,  ib  n'équivaudront  même  pa»  at 
total  du  métal  dont  l'usage  deviendra  superflu  dans  1« 
transactions,  et  qui  sera  exporté  comme  mardi andisn.— 
Celte  simple  remarque  suflit  pour  dissiper  les  rêves  dor^f 
do  ceux  qui  prennent  la  création  des  billets  pour  utu 
source  féconde  d'accroissement  du  capital. 


I 


IV 


Quiconque  a  étudié  les  belles  enquêtes  anglaises,  et  no 
tammentle  Bui/wn-Report,  sait  le  cas  qu'il  faut  faire  di 
la  doctrine  qui  prétend  mesurer  l'émission  des  billets  it 
banque  sur  la  somme  des  bonnes  lettres  de  change  pré- 
sentées à  l'escompte  ;  cette  doctrine  fallacieuse  a  été  so- 
lennellement condamnée. 

L'émission  no  peut  se  mouvoir  que  dans  de  fort  étn^tM 
limites;  le  Pactole  qu'on  prétend  ainsi  faire  couler  n'«!^- 
tralne  que  de  maigres  pépites  d'or  simulé. 

Voua  condamnez  comme  un  fruit  de  ce  que  vous  nom- 
me)! le  monopole,  le  pincement  en  fonds  puldics  du  capHaJ 
des  banques.  Comment  accorder  cette  critique  avec  Ib 
prédilection  que  vous  ave«  plus  d'une  fois  manifestée  M> 
faveur  du  système,    décoré  aux   Etats-Unis  du  nom  de 
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free-hanking^   transformé  aujourd'hui   en  système  des 

ImqmênaiwruUes^.  En  effet,  celui-ci  repose  sur  le  place- 

BflDt  du  eeipiial  des  banques  en  effets  publics  :  l'émission 

d«i  billets  ne  peut  avoir  lieu  que  dans  une  proportion  m-^ 

fMeureau  montant  des  titres  remis  en  garantie.  Concilier 

Jes  deux  idées  contradictoires  que  vous  avez  émises,  c'est 

fotre  affaire  et  non  la  mienne. 

n  y  a  plus  :  vous  préconisez,  et  avec  raison,  les  banques 
d'Ecosse.  Vous  êtes-vous  suffisamment  rappelé  la  consti* 
tntionde  ces  utiles  établissements,  le  mode  suivant  lequel 
ils  fonctionnent,  et  la  source  à  laquelle  ils  s'aliinentont? 
fii  consultant  les  faits  qui  les  concernent,  vous  auriez 
peut-être  hésité  à  traiter  aussi  rudement  les  établissements, 
qui  placent  leur  capital  en  rentes.  Il  n'est  pas  en  effet  une 
saule  Banque  if  Ecosse  qui  no  possède  des  consolidés  pour 
une  somme  supérieure  au  capital  versé.  Ce  que  vous  im- 
putez à  la  pression  de  l'État  résulte  du  cours  naturel  des 
choses. 

V 


n  serait  fastidieux  de  revenir  sur  VAct  do  1844,  dont  le 
mécanisme  a  été  si  souvent  expliqué  ;  mais  il  m'importe 
de  signaler  une  méprise  grave  et  une  équivoque  captieuse, 
Yooi  prétendes  mettre  en  opposition  mes  idées  au  sujet 
de  la  Banque  de  France,  avec  celles  éinises  par  moi  au 
sujet  de  la  Banque  d'Angleterre.  Vos  citations  incomplètes 
prouvent  que  vous  n'avez  prêté  qu'une  attention  distraite 
âmes  écrits  ;  une  étude  à  vol  d'aigle  vous  a  fait  prendre 
pour  des  antinomies  les  formes  diverses  données  à  Tex- 
prmon  identique  de  la  même  pensée. 

Si  le  principe  de  restriction,  en  matière  d'émission  de 

*  J'ai  donoé  de  plus  amples  renseignements  sur  le  système  améri- 
^B  dans  mu  DépoiUion  à  l^enquâley  p.  173  et  sniv. 
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billets,  se  traduit  d'une  maniëru  ditTérente  desdeuî 
du  détroit,  il  aboutit,  à  peu  àe  chose  près,  aux  luëi 
conséquences.  La  sagesse  prévoyante  des  hommes,  do] 
que  toute  limita(ion  du  taux  de  l'escompte  a  été  sap 
inée  chez  nous,  sait  accomplir  ce  qu'un  mécaaismï 
flexible  prescrit  en  Angleterre.  Voilà  co  que  je  cro; 
avoir  suffisamment  expliqué,  en  réfutant  par  avance 
objections  que  vous  dirigez  contre  VAcl  de  1844.  V 
me  permettrez  de  ne  pas  y  revenir. 

Le  but  de  VAct  a  été  pleinement  atteint  ;  depuis  i\ 
fonctionne,  la  sécurité  de  la  circulation  est  mathématic 
ment  garantie.  Les  billets  sont  adossés  h  une  rést 
métallique,  qui  équivaut  à  toute  somme  supérieur» 
jourd'hui  à  15  millions  de  livres,  niveau  auquel  la  circi 
tion  fiduciaire  n'est  jamais  descendue  ;  ces  IS  millioa 
trouvent  eux-mêmes  couverts  par  des  lettres  de  chai 
de  premier  ordre,  escomptées  à  courte  échéance,  et 
des  valeurs  de  tout  repos,  sans  parler  d'une  somme  éf 
de  ladette  publique.  Aussi  toute  crise  mojiélaire  est- 
dcvenue  impossible.  Mes  deux  articles  de  la  Revue 
Deux  A/on(/es()fi  août  et  1"  septembre  1866),  quijusljf 
cet  axiome  pratique,  ont  le  malheur  de  vous  contrar 
ce  n'est  pas  un  motif  pour  en  torturer  le  sens  et  en  Ai 
turer  le  texte.  Je  revendique  pleinement  la  responsabi 
de  tout  ce  qu'ils  contiennent,  mais  non  pas  de  ce  <] 
vous  a  plu  d*y  voir. 

Vous  m'accuseriez  de  tomber  dans  des  redites  si  je  ] 
nais  la  défense  de  VAct  de  1844,  que  vous  traitez  d' 
façon  si  cavalière  :  un  mot  cependant  au  sujet  des  prél 
àucs.  suspensions  de  payement  Rax(\uv\\&B  la  Banque  d'. 
gleturri)  serait  exposée.  Qu'étaient  les  mesures  prises 
!847,  en  4857  et  en  1866"/ Elles  se  bornaient  à  prometi 
au  nom  d«  gouvernement,  la  présentation  d'un  bitl  d 
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dmniié  en  faveur  de  la  Banque,  si  celle-ci  faisait,  d'une  ^ 
manière  très-limitée,  ce  que  vous  voudriez  qu'elle  fît  et 
sans  aucune  limite,  c'est-à-dire  si  elle  émettait  un  suppléa 
ment  de  billets,  en  vue  des  engagements  commerciaux. 
11  n'y  a  rien  là  qui  ressemble  à  une  suspension  des  paye- 
rnnts  :  une  extension  temporaire  et  restreinte  de  la  cir- 
culation, bien  accueillie  sur  le  marché,  prouverait  au 
contraire  la  solidité  du  crédit  inébranlable  dont  jouit  la 
Banque,  constituée  comme  elle  Test.  Dans  quelle  mesure 
i4-€lleusé  de  la  faculté  accordée?  Voilà  ce  qu'il  eût  été 
instructif  de  mentionner,  mais  cela  n'aurait  guère  justifié 
Tos  attaques.  En  1847,  la  Banque  n'a  pas  émis  un  seul 
Wfe/  au  delà  du  chilFre  normal  prescrit  par  YAct;  en 
1857,  l'émission  supplémentaire  n'a  pas  atteint  le  chiiFre 
d'nn  million  de  livres  (25  millions  de  francs),  et  l'année 
dernière,  comme  en  18S7,  il  n'y  a  eu  aucune  dérogation  à 
hquotité  légale  des  bank-notes.  C'est  l'accroissement  des 
dépôts  qui  a  permis  de  développer  une  puissance  colos- 
sale pour  dominer  la  crise. 

Je  ne  me  suis  jamais  contredit,  et  n'ai  jamais  fourni  la 
rtfatalion  de  mes  propres  arguments.  Si  mes  écrits  sont 
^pables,  ils  te  sont  sans  rémission  aucune  ;  votre  indul- 
gence a  seule  imaginé  d'y  découvrir  des  passages  propres, 
wminc  la  lance  d'Achille,  à  guérir  les  plaies  faites.  Je  ne 
mérite,  à  aucun  titre,  ces  circonstances  atténuantes. 

•le  reviendrai  sur  la  question  de  la  monnaie.  Vidons 
d*abord  le  sac  de  mes  autres  gros  péchés. 

VI 

Vous  m'accusez  d'avoir,  à  quelques  pages  de  distance, 
*près  avoir  tracé  le  lugubre  tableau  dix  vendredi  noir  \ 
répandu  une  teinte  riante  sur  YAct  de  1844. 

^oir  plus  haut  :  la  Crise  financière  de  l'Angleterre. 
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Puisque  vous  citez  d'une  manière  încomplèfc,  voiismi 
douncK  le  droit  de  reproduire  le  passage  si  étrnn^emml 
traduit  dans  votre  lettre.  En  étudinnt  les  causes  véritahlei 
de  la  crise  de  mai  48tt6,  j'ai  montré  comment  le  câline  i 
pu  se  rétablir,  le  pays  ko  trouvant  à  l'ahri  de  toute  cratnk 
relative  k  la  sécurité  de  la  circulation,  a  Le  but  principal, 
ai-je  dit,  de  la  grande  réforme  Hccomplio  en  I8ii  m 
trouve  ainsi  pleiaomont  atteint.  L'Anglelerrc  peulfneon 
subir  des  criteg  financières  ;  celU*  qu'elle  vient  dv  tmvwsw 
montre  combien  ellks  arrivent  soudaines  bt  vioLsimn 
mais  elle  est  désormais  k  l'iibri  de  la  calamité,  bien  aiitrv 
ment  redoutable  et  bien  autrement  profonde,  d'une  cri« 
monétaire.  IVut-étre  même  la  grandeur  du  Hiiccésaini 
obtenu  contribue- l-e  lie  à  le  faire  trop  oublier.  Cnmmi 
on  est  libre  de  toule  crainte  au  sujet  de  Ta  rectitude  «td< 
k  fermeté  de  la  monnaie  fiduciaire,  ou  ne  s'en  uocnpi 
plus.  »  Vient  ensuite  le  passage  que  vous  aves  reprodvil 

Avec  quelque  peu  d'attention  ,  vous  n'auriez  poia 
confondu  ce  que  j'ai  Noignouscmcnt  distingué,  une  ent 
financier  qui  a  frappé  certains  établissements  de  crMi 
et  une  crise  monétaire  qui  aurait  réi^i  sur  l'ensemble  d* 
transactions  civiles,  aussi  bien  que  sur  les  opérationi  A 
commerce  et  de  l'industrie. 

Oui.  j'ai  le  droit  de  partager  l'avisd'uu  économiste éM 
nent,  M.  Fawcett,  membre  du  l'arlemcnt,  le  difine  m 
de  Jobn  Stuitrt  Mill ,  et  l'un  des  hommes  <lont  l'opitiioi 
libérale  d(.<  l'AnglcteiTo  s'honore  le  plus  ,  quand  ,  au  liM 
d'attribuer  à  VAcl  de  1844  et  à  la  direction  do  la  Banque 
d'Angleterre  ,  la  responsabilité  de  la  crise,  ain-'^ï  que  d" 
taux  élevé  de  l'escompte,  il  en  a  soudé  la  cause,  bien  >*>- 
trument  sérieuse  et  profonde  :  h  Elle  est,  a-t-ïl  dît .  dW 
cot  esprit  désordonné  de  spéculation  aléatoire  i{iii  déf^ 
nère  ou  un  jeu  coupable  et  qui  s'est  emparé  do  ce  |mi>'^- 
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Une  nouvelle  école  a  surgi  depuis  quelques  années ,  elle 
a  encouragé  la  pensée  que  la  richesse  devait  être  pro* 
faite,  non  plus  suivant  le  mode  suranné  d'un  travail  as- 
■dv,  mais  par  Fart  moderne  de  financer^  en  d'autres 
ternes  par  la  manipulation  habile  du  papier On  en- 
tendait résonner  des  plaintes  comme  celles-ci  :  a  Nous 
itvons  besoin  d'une  institution  qui  fournisse  constam- 
tment  de  l'argent  à  bon  marché ,  et  si  la  Banque  ne  le 
«  peut  pas,  Ja  législation  est  mauvaise,  il  faut  la  refondre.  » 
À  mon  avis,  la  chute  n'est  pas  venue  un  instant  trop  tôt  ; 
tout  ajournement  facilité  par  la  loi  aurait  rendu  le  déchi- 
nme&t  plus  terrible.  Ce  qui  doit  nous  consoler,  c'est 
fi'il  n'est  pas  une  entreprise  commerciale  sagement  et 
iMorablement  conduite  qui  ait  succombé.  Le  commerce 
iigolier  de  ce  pays  est  dans  une  bonne  situation ,  et  Té- 
lération  de  l'intérêt  n'a  fait  qu'arrêter  des  opérations  té- 
méraires. La  hausse  des  profits  a  permis  de  supporter  la 
kusse  de  l'escompte  ;  le  capital  et  le  travail  ont  tous 
deux  obtenu  une  large  récompense.  Au  lieu  de  nous  em- 
Wruser  d'une  réforme  législative,  nous  avons  un  autre, 
m  lAr  moyen  de  rendre  au  crédit  de  l'Angleterre  sa 
solidité  ou  dehors,  c'est  rétablir  la  foi  entière  dans  l'ac- 
fiompliisement  des  contrats.  Le  commerce  aurait  souiFert 
tout  autant,  et  plus  encore,  si  VAci  de  1844  n'existait 
point,  et  le  supprimer  n'empêcherait  nullement  une  crise 
financière.  » 

Faut-il  insister  pour  mettre  à  nu  la  singulière  légèreté 
^  vos  critiques?  Elle  se  reproduit  à  chaque  pas.  Je  ne 
voudrais  rien  dire  de  blessant  ;  comment  faire  pour  rendre 
^  pensée  dans  laquelle  il  n'entre  aucune  malveillance  ? 
Votts  m'aves  renvoyé  aux  philosophes.  Me  sera-t-il  per- 
BÛ8  de  rappeler  le  précepte  d'un  logicien  vigoureux, 
Conditlac.  k  II  est  essentiel  de  ne  voir  dans  les  choses  que 
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co  qu'il  y  a,  si  oa  veut  en  parler  avec  (■larté  et 
cision.  a 

Or,  vous  avez  vu  dans  mes  écrits  nutrc  chose  q 
qui  s'y  trouve  ;  vous  m'avez  combattu  avec  des  i 
que  vous  prétendiez  m' emprunter  et  que  vous  avei 
gées  vous-même. 

Je  viens  de  le  prouver  au  sujet  do  la  prétendue  co 
diction  à  laquelle  m'aurait  conduit  le  jugement  pori 
la  crise  de  mai  i86G.  11  faudrait  reproduire  ici  tout 
écrit,  pour  montrer  à  quelles  étranges  préoccupi 
vous  avez  cédé  :  je  ne  saurais  envahir  ainsi  les  pag 
ce  recueil ,  mais  vous  me  donnez  la  velléité  de  puhli 
nouveau  mes  deux  articles  de  la  Revue  des  Deux  M 
en  les  faisant  suivre  de  votre  lettre.  Tout  lecteur  in 
liiil  sent  suffisamment  édifié  sur  vos  procédés  de 
cussion, 

Je  ne  suis  point  uu  défenseur  aveugle  de  VAct  de 
je  n'ai  jamais  dit  qu'eu  dehors  des  prescriptions  qu'il 
sacre  il  n'y  ait  point  de  salut  pour  la  circulation.  L 
gime  do  la  Banque  de  France  vaut  celui  de  la  fia 
d'Angleterre,  à  une  condition,  c'est  qu'on  s'abstiend 
suivre  les  périlleux  conseils  que  vous  dounez ,  < 
saura  hausser  l'escompte  ,  quand  le  cours  du  citan 
commande,  et  qu'on  ue  s'imaginera  point  être  une  ci 
de  providence  monétaire,  appelée  à  retirer  d'un  ma 
pas  tous  les  chariots  embourbés  des  spéculation! 
l;o^^,^ues  ou  téméraires.  La  clause  de  la  limitation  d 
missiun  est  une  prévision  mathématique,  qui  formu 
que  les  faits,  bien  compris  et  sagement  appréciés 
blisscnt  d'eux-mêmes.  L'écart  autorisé  entre  l'em 
métallique  et  la  circulation  des  billets  de  banque  da 
Royaume-Uni  s'élève  en  chillies  ronds  à  800  millio 
francs.  Ce  total  n'a  jamais  été  atteint  en  An^leterr 
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plus  qu'en  France.  Si  vous  êtes  conduit  à  m'adresscr  une 
sorte  de  sommation  pour  faire  appliquer  chez  nous  la  H- 
L  mite  mathématique  de  l'émission,  non  couverte  par  l'en- 
eaisse  métallique,  je  demeure  parfaitement  satisfait  de 
l'absence  de  tout  péril  à  cet  égard.  Vous  ouhliez  que 
\unUé  de  l'émission  tient  lieu  des  prévisions  restrictives 
auxquelles  doivent  se  plier,  dans  les  trois  royaumes,  des 
banques  diverses ,  dotées  de  la  faculté  de  faire  circuler 
des  billets  payables  au  porteur  et  à  vue.  Vous  conseillez 
dappliquer  le  même  remède  à  des  situations  ditTércntes. 
Je  laisse  à  juger  de  quel  côté  se  trouve  une  logique  ca- 
pricieuse. 

VII 


Vous  prétendez  me  confondre  en  disant  que  j'ai  tort  de 
m*appuyer  sur  l'autorité  des  économistes  éminents  dont 
j'ai  cité  les  noms  ,  et  que  plusieurs  d'entre  eux  ne  sont 
nullement  les  partisans  de  YAct  de  1844.  La  belle  décou- 
verte !  Ici  encore  vous  auriez  pu  vous  dispenser  de  com- 
mettre ,  je  suis  trop  poli  pour  employer  le  terme  dont 
vous  vous  servez  vis-à-vis  des  auteurs  de  YAct  de  1844, 
J6  dirai  la  méprise  manifeste  dans  laquelle  vous  risquez 
;     d'induire  le  lecteur. 

Jai  voulu  montrer,  et  je  Tai  dit,  que  les  adversaires  dé- 
clarés de  YAct  de  1844,  tels  que  Newmarch ,  Tooke, 
James  Wilson  et  Mac-Leod  ,  condamnaient  aussi  les  doc- 
trines auxquelles  vous  attachez  le  prestige  de  votre  nom. 
Je  n'ai  jamais  eu  la  grotesque  pensée  de  les  faire  passer 
pour  des  adhérents  à  VAct^  qu  ils  ont  combattu,  dans  d'au- 
tres vues,  il  est  vrai,  et  avec  d'autres  arguments  que  ceux 
qui  vous  appartiennent.  Quelques  citations  textuelles  sont 
indispensables. 
Je  commence  par  M.  Newmarch,  au  sujet  duquel  vous 
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m'interpellez  vivement.  Dans  un  des  passages  qui  Is 
cernent ,  j'ai  montré  comment  «  ceux  que  Ton  oonftMid 
suus  la  dénomination  commune  d'adversaires  de  ÏÀei  i% 
1844,  sont  en  partie  placés  aux  antipodes  des  prétendsi 
partisans  de  la  liberté  dos  banques  ^  comme  rentendeiit 
MM.  Horn  ot  Michel  Chevalier.  »  Et  j'ai  ajouté  *  t 

m  Les  plus  sérieux  et  les  plus  résolus ,  parmi  ceux  qm 
demandent  la  réforme  de  fAci  de  1844,  voudraient  y  voir 
substituer  le  régime  qui  gouverne  la  Banque  de  Francs. 
Parmi  les  représentants  des  chambres  de  commerce  de 
l'Angleterre,  cette  opinion  rencontre  beaucoup  d'adhA- 
rcnts  ;  elle  compte  au  Parlement  des  organes  autoriiéi, 
elle   exprime    la    tendance  des   propositions  faites  par 
M.  William  Netvmarc/i.  Un  fort  encaisse  métallique,  une 
augmentation  rapide  et  courugouse  du  taux  de  l'escompte, 
dès  que  le  change  extérieur  commence  à  faire  oraiodw 
une  dépréciation  relative  du  métal  précieux,  têilessonthm 
bases  essentielles  de  la  doctrine  de  Tooke^  de  Jamêê  Wiimm^ 
de  William  Newmùrch  ,  à  laquelle  M.  Mac^Leod  vient  (fc 
donner  une  éclatante  adhésion.  C'est  la  doctrine  ootiBiac 
sous  le  nom  de  banking-principle  ;  elle  a  été  longtom{M 
en  lutte  avec  les  adhérents  du  currency*principle  ^  avae 
lord  Ovcrstone,  le  colonel  Toirens,  M.  Ward  Norman  et 
tant  d'autres  esprits  éminents ,    précurseurs   de   XAct 
de  1844. 

0  Les  deux  écoles  se  rencontrent  sur  un  terrain  commsi 
et  tendent  au  mémo  but  :  elles  veulent  toutes  les  deux 
des  réserves  métalliques  imposantes  ,  elles  pratiqoeBt 
toutes  les  deux  l'exhaussement  du  taux  de  reseompto 
pour  empêcher  que  ces  réserves  ne  soient  sérieusemsflk 
menacées.  Quant  aux  rêveurs  qui  parlent  du  capital  iili- 

'  Revue  des  Deux  Mondes^  septembre  4^665  voir  plus  haut,  p.  141. 
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mité  et  de  mazimam  du  taux  de  l'escompte,  ils  ont  peu 
de  chance  de  faire  triompher  leurs  principes*  Les  Anglais 
sivent  trop  bien  l'économie  politique  pour  qu'ils  risquent 
d'être  séduits  par  de  pareilles  vieilleries,  présentées  avec 
une  naïve  confiance  comme  des  nouveautés  hardies.  Il  y 
a  longtemps  qu'on  connaît  ces  idées,  étrange  assemblage 
des  audaces  de  Law,  des  erreurs  du  système  mercantile, 
des  préjugés  des  lois  contre  l'usure,  et  dos  déceptions  des 
assignats  I  //  importait  de  dissiper  la  confusion  souvent  in- 
nolontaire  qui  attribue  aux  critiques ^  dont  /'Act  de  1844  a 
fwvent  été  t objet  en  Angleterre^  une  portée  entièrement  er- 
ronéeç  certains  écrivains  ont  essayé  d'habiller  ces  idées  k 
la  française  en  les  dénaturant  complètement.  S'ils  les 
avaient  mieux  comprises,  ils  n'auraient  pas  eu  l'étrange 
pensée  de  s'en  servir  comme  d'une  arme  dans  la  campagne 
^treprise  contre  la  Banque  de  France ,  dont  la  plupart 
de  ceux  qui  combattent  la  Banque  d'Angleterre  recom- 
OMndent  au  contraire  le  régime,  d 

E^t-ce  clair?  Si  ces  idées  sont  les  vôtres,  il  ne  sera  pas 
difficile  de  nous  entendre^  et  je  n'en  doute  pas,  vous  vous 
^ipresserez  do  reconnedtre  dans  votre  loyauté  que  vous 
avei  eu  tort  de  m'imputer  dos  assertions  contraires  au 
^e  formel  de  mon  travail. 

Après  avoir  rappelé  dans  un  autre  passage  les  noms 
i^  Tooke,  de  Newmarch ,  de  James  Wilson  et  de  Mac- 
Wd,  j'ai  dit  encore  : 

«  Grande  est  l'erreur  de  ceux  qui  supposent  que  les 
principaux  adversaires  de  YAct  de  1844  se  montrent  hos- 
tiles à  l'élévation  de  l'escompte  ;  ils  recommandent  una- 
ittmement  ce  moyen  de  maintenir  un  encaisse  métallique 
^sfaisant  du  moment  où  le  change  commence  à  inspirer 
quelque  inquiétude.  Us  ne  sont  pas,  pour  la  plupart,  par- 
tisans de  la  liberté  d'émission  ;  pour  Tooke  et  ses  disci- 
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plc-s,  ce  Icrinr  n'a  aucune  auli'o  signification  que  celle  if 
l'absenco  d'une  limite  tihsoluc  imposée  il  k  cîrcuMon 
fiduciaire,  soustraile  à  la  loi  de  la  concurrence  :  c'est  sim- 
jilement  une  préférence  accordée  au  système  de  la  Banque 
de  France,  » 

Vin 

Notre  désaccord  porte  principalement  sur  lu  question 
de  la  liberté  d'émission  et  sur  celle  de  l'élévation  de  t'es- 
compte, en  présence  d'un  change  contraire.  En  m'alla- 
chant  à  combattre  une  équivoque,  j'ai  avancé  que  per- 
sonne, parmi  les  lionimes  lus  plus  autorisés  de  l'uulre  côl« 
du  détroit,  ne  songeait  à  la  révision  de  l'Art  de  1 81i,  dons  ' 
le  sens  des  doctrines  que  vous  désirez  faire  prévaloir,  et' 
je  maintiens  ce  que  j'ai  dit.  Autre  chose  est  vouloir  U 
révision  àeV Act  de  1844,  avec  la  signification  que  presqoe 
tous  les  économistes  anglais  attribuent  à  cette  réforme 
autre  chose  e&t  de  pousser  à  la  liberté  de  l'émission  eti 
la  réduction  artiiicielle  du  taux  de  l'cscompto.  Vous  pou- 
vez faire  votre  deuil  des  autorités  que  vous  prétendez 
m'opposer  ;  il  vous  reste,  il  est  vrai,  l'appui  de  M.  Patte^ 
son,  qui  vous  exulte  en  Angleterre,  comme  vous  l'exaltoi 
en  France.  C'est  bien  le  cas  dédire,  pour  emprunter  votre 
langage,  que  vous  fabriquez  de  grands  économistes,  \aciai 
d'économie  politique  de  Londres  serait  fort  étonné  des 
éloges  que  vous  prodiguez  à  M.  Patterson,  écrivain  bril* 
lant,  homme  de  beaucoup  d'esprit,  mais  singullèrcmeal 
fantaisiste  en  fait  des  doctrines  relatives  à  la  monnaU. 

Vous  recomniandL'Z,  entre  autres,  son  remarquable  ou- 
vrage sur  \Economie  du  capital.  Or,  de  deux  cho»» 
l'une  :  ou  vous  l'avez  simplement  parcouru  avec  la  rapi- 
dité que  TOUS  avez  mise  â  lire  mes  écrils,  et  qui  est  de- 
venue  In  cause  de  singulières  méprises;   ou  bien  V0< 
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paves  occupations  ne  vous  auront  pas  laissé  lo  temps 
d'oavrir  ce  livre,  et  quelque  mauvais  plaisant  vous  aura 
joQé  le  méchant  tour  do  le  louer  devant  vous,  en  ayant 
loio  de  ne  pas  vous  avertir  que  M.  Patterson  était  un 
idversaire  décidé  de  la  royauté  usurpée  de  For  et  de  Tar- 
[ent,  un  contradicteur  ardent  des  principes  que  vous 
?ez  consacrés  dans  votre  publication  sur  la  monnaie. 
oor  lui,  les  espèces  métalliques  ne  sont  que  de  simples 
tons,  à  l'aide  desquels  se  calculent  les  gains  obtenus 
ins  le  rude  jeu  de  la  vie.  La  monnaie,  dit-il,  en  ce  qui 
mceme  la  substance  qui  la  constitue,  importe  aussi  peu 
ceux  qui  la  possèdent,  que  Tos,  Tivoire  ou  la  nacre  de 
3rle  qui  servent  à  former  les  jetons  d'une  table  de  jeu. 
nand  on  la  fabrique  avec  le  métal  précieux,  elle  devient 
Q  symbole  coûteux  et  barbare.  L'or,  les  coquillages  et 
\  papier  n'ont  entre  eux  aucune  ressemblance,  néan- 
loins  la  qualité  qui  les  fait  circuler  comme  monnaie  est 
i  même  ;  elle  dépend  du  consentement  universel  et  de  la 
oi.  Au  dire  de  M.  Patterson,  les  générations  futures,  en 
possession  d'une  civilisation  avancée,  tourneront  un  re- 
gard de  pitié  sur  notre  barbarie  qui  dissipe  tant  de  ri- 
diesses  dans  le  but  unique  d'en  mesurer  la  quotité,  et 
^  condamne  tant  d'hommes  au  dur  travail  des  mines, 
afin  d'employer  le  métal  extrait  par  suite  de  tant  de  pei- 
Be»  à  un  office  superflu,  étranger  à  toute  espèce  de  tra- 
^.  La  monnaie  n'est  qu'un  signe  :  ce  qui  la  constitue, 
c'est  une  qualité  extrinsèque  et  non  une  valeur  intrin- 
•A^ue  ;  tout  dépend,  en  ce  qui  la  concerne,  de  l'opinion 
^t  de  la  loi.  Le  papier-monnaie  circule  comme  représen- 
^t  de  la  monnaie  d'or  ;  il  faut  qu'il  se  substitue  à  elle, 
*^  lui  rien  emprunter.  Telle  est  la  grande  réforme  mo- 
ïiétaire  à  laquelle  travaille  M.  Patterson,  il  ne  conserve 
îiiicuu  doute  sur  le  triomphe  définitif  de  ses  idées.  «  Ce 

18 
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Iriomplie  vîeudra,  dit-il,  avec  autant  de  certitude  qi|e 
siècle  actuel  doit  avoir  un  tenue,  et  il  viendra  bien  {i 
promptemcnt  1  a 

Je  ne  veux  point  prolonger  l'analyse  fidèle  desv 
développées  par  M.  PiUlcrson  dans  son  Économie  du 
pilai.  Elles  sont  exactement  le  contro-pied  de  ce 
vou.s  ensci^ez  au  sujet  de  la  monnaie.  Par  quelle  éln 
distraction  ou  par  suittî  de  quel  accident  vcncz-roui 
voquer  l'expression  d'une  doctrine  dont  vous  avez  û  1 
démontré  le  néant?  M.  Patterson  est  très-conséqi 
lorsque,  après  avoir  nié  que  la  monnaie  dût  fournir 
équivalent  en  mémo  temps  qu'un  signe,  il  ac  proDC 
avec  chaleur  pour  lu  libre  émission  des  billets  de  banq 
peut-on  eu  dire  autant  do  ceux  qui,  après  avoir  établi 
oxiume  :  u  La  monnaie  est  une  marchandise,  l'ÉtAt 
déclare  simplement  et  en  certifie  la  valeur  inirinsèqai 
rebrousisent  chemin  pour  revenir  à  la  fiction  liduciur 
et  pour  en  exagérer  la  portée.  —  Je  vous  en  laisse  ju 
mon  cher  et  honoré  coufrërc,  cl  vous  couseillo  do  rc 
VEconomy  of  capital,  de  M.  Patterson  avant  de  v 
fourvoyer  encore  dans  vos  appréciations.  Si  vous  a 
sultez  les  chapitres  :  What  is  moitey  et  What  is 
pound,  vous  tancerez  saus  doiite  vertement  l'écriv 
qui,  oubhant  tous  vos  préceptes,  essaye  de  donner 
billet  une  valeur  distincte,  sans  se  laisser  arrêter  par  u 
simple  question,  suffisante  pour  renverser  tous  les  cl 
toaux  de  cartes  bâtis  avec  la  monnaie  do  papier  :  Q 
veulent  dire  ces  termes  :  livre,  franc,  thaler,  florin,  M 
ble,  elc,  etc.,  inscrits  sur  les  billets  de  bimque  ?  Ne  nu 
ramènent-ils  pas  forcément  au  contact  du  métal  précieu 
employé  comme  mesure  des  transactions  ï 

Je  ne  serai  point  injuste  à  votre  égard  comme  vousl'iV» 
été  vis-k-vis  de  moi  ;  je  ne  mettrai  point  sur  le  coiapl 
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d'une  défaillance  do  doctrine  ce  qui  no  saurait  être  que 
l'effet  d'une  simple  inadvertance  ;  mais  prenez  mieux 
garde  wx  principes  émis  par  ceux  dont  vous  invoquez 
raatorité. 

IX 


«• 


Revenons  à  M.  Newmarch;  je  connais  parfaitement 
l'opinion  exposée  par  lui  dans  la  brochure  :  The  recenf 
fmancicU  Panic,  car  j'ai  la  prosaïque  habitude  de  ne  par- 
ler que  de  ce  que  j'ai  lu.  Loin  d'avoir  oublié  le  1*'  sep- 
tembre le  travail  que  j'avais  déjà  cité  le  1**'  août,  j'en  ai 
lappelé  les  conclusions,  en  ajoutant  que  M.  Newmarch 
ayait  porté  à  VAct  de  1844  les  coups  los  plus  vigoureux  ; 
mais  c'était  pour  mettre  un  terme  à  la  séparation  des 
hvcL  départements  de  l'émission  et  de  l'escompte,  afin  de 
(lacer  la  Qanque  d'Angleterre  sur  le  même  pied  que  la 
^que  de  Franco.  Je  faisais  remarquer  en  même  temps 
^e  cet  écrivain  ne  réclamait  nullement  une  liberté  de 
l'émission  livrée  à  la  concurrence  :  il  déclare,  en  effet, 
dans  le  même  tract^  que  lo  droit  d'émission  dévolu  à  la 
[Sanque  d'Angleterre  n'est  point  un  privilège  de  nature 
à  porter  préjudice,  et  que  si  cette  faculté  se  trouvfût  ou- 
verte h  tous^  aucune  banque  de  Londres  ne  voudrait  s'en 
•ervir  *.  —  Puisque  vous  argumentez  en  vous  appuyant 
sur  l'opinion  de  M.  Newmarch,  dites-moi  de  quel  côté 
se  rencontrent  des  éclipses  de  mémoire  bien  complaisantes  ; 
est-ce  de  m4  part,  alors  que  j'ai  sans  cesse  dit  et  répété 
dfinsmes  deux  articles  que  M.  Newmarch  était  au  nombre 

*  «  It  is  soçnetimes  said  that  the  exclusive  right  to  circulate  notes  in 

London  and  sixty-five  miles  round  it,  is  a  grievous  monopoly.    The 

^nswer  is  that  no  London  Bank  would  think  it  worth  whilc  to  attempt 

a  note  circulation  even  if  the  law  was  altered.  »  (Newmarch,  The  rc- 

W  ^imal  Panic,  p.  14.) 
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des  adversaires  les  plus  autorisés  de  VAct  de  1 
ou  de  la  vôtre,  qui  m'accusez  à  tort  d'avoir  prétendu  l« 
contraire.  Il  se  prononce,  comme  M.  Mac-Leod,  pour  la 
hausse  vigoureuse  de  l'escompte,  quand  le  change  fa- 
blit  ;  au  lieu  de  demander  un  maximum  de  4  pour  10( 
pom-  ft  taux  perçu  par  la  Banque  d'Angleterre,  tl  vou' 
drait  qu'il  fût  interdit  à  ccllc-ci  de  prêter  au-dessous  di 
ce  taux  de  4  pour  100,  établi  comme  minimtan.  Voo 
trouvez  les  écrits  de  M.  Newmarch  excellents,  je  8UÎ 
parfaitement  du  même  avis  ;  admettez-vous  sa  doctrine 

Où  donc  avez-vous  lu  que  je  ne  voyais  rien  au-des' 
dus  de  VAct  de  1844  ?  J'ai  montré  commeut  le  but  pour 
suivi  par  sir  Robert  Peel,  en  présentant  cette  loi,  se  troo 
vait  pleinement  atteint  quant  au  point  fondamental,  L 
certitude  mathématique  d'une  conversion  facultative  de 
billets  eu  espèces  ;  j'ai  en  même  temps  indiqué  commen' 
la  Banque  de  France  obtenait  un  pareil  résultat  :  loin  di 
Bc  contredire,  ces  deux  idées  se  complètent. 

La  conversion  assurée  du  papier  en  or,  cette  gft' 
rantio  première  do  la  fixité  et  de  la  solidité  de  la  circa 
latiou,  tel  est  le  principal  en  matière  d'émission  ;  le  rosli 
n'est  qu'un  accessoire.  Le  rôle  de  la  monnaie  comme  me 
sure  domine  tout,  elle  intervient  dans  toutes  les  stiptil» 
lions,  même  quand  elle  est  matériellement  absente.  El 
uointcuir  l'expression  fidèle,  c'est  la  condition  sine  ça* 
non  de  ta  sécurité  des  transactions.  Vous  scroblez  surïois 
préoccupé  du  désir  de  multiplier  les  instruments  d'é- 
change, et,  vous  avez  beau  vous  en  défendre,  vous  glîS' 
sez  ainsi  sur  la  pente  qui  a  précipité  Law  dans  l'ablmc 
Confondre  le  crédit  avec  le  capital,  prendre  l'accroiss*- 
mpnt  des  signes  de  k  circulation  pour  une  augmentation 
de  la  richesse,  voilà  ce  qui  imprime  au  système  une  tach' 
ineffaçable,  voilà  l'erreur  à  laquelle  sacrifie  M.  Pattcrson. 
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que  VOUS  louez  si  fort  !  L*unité  de  la  Banque  est  ici  hors 
de  question  ;  Law  voulait  en  faire  un  instrument  de  pro- 
pagation immodérée  des  billets,  tandis  que  je  l'invoque 
cdiome  le  moyen  d'en  empêcher  la  funeste  diffusion. 


Les  chambres  de  commerce  du  Royaume-Uni  se  sont' 
prononcées,  suivant  vous,  contre  YAct  de  4844  ;  je  n'en- 
tends pas  m'arrêter  sur  un  point,  essentiel  cependant, 
la  constitution  de  ces  chambres^  qui  sont  de  simples  réu- 
Jiions  de  négociants,  autorisées  par  une  charte^  sans  avoir 
aucune  ressemblance  avec  nos  chambres  de  commerce.  Il 
m  suffira  de  rappeler  que  l'opinion  générale  des  cham- 
bres de  commerce  anglaises  se  résume  dans  le  vœu  d'une 
plus  grande  latitude  attribuée  au  droit  d'émission  de  la 
Banque  d'Angleterre.  Elles  se  prononcent,  en  majeure 
partie,  pour  un  régime  analogue  à  celui  de  la  Banque  do 
France  ;  néanmoins,  plusieurs  d'entre  elles  voudraient 
Dne  séparation  absolue  entre  f  office  de  rémission  des  bil- 
feto,  confiée  à  une  seule  institution  publique,  et  l'office 
deTescompte,  entièrement  libre.  —  M.  Newmarch,  dans 
fanalyse  qu'il  donne  des  idées  exprimées  par  les  cham- 
bres de  commerce,  ne  dit  pas  autre  chose  ;  il  ne  fait  au- 
cune allusion  à  la  liberté  de  rémission^  telle  que  vous  la 
réclamez. 

Vous  usez  de  la  tactique  commune  aux  coalitions  qui 
Veulent  renverser;  elles  réunissent  sous  un  drapeau 
commun  les  tendances  les  plus  divergentes.  Vous  caressez 
avec  amour  les  idées  contraires  à  VAct  de  i  844,  sans  tenir 
compte  de  ce  que  la  plupart  de  ceux  qui  l'attaquent  se 
bornent  à  demander  un  régime  analogue  à  celui  que  nous 
possédons,  et  qui  est  le  point  de  mire  de  vos  accusations. 
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Je  comprends  «luti  vouS  invoquiez  l'opinion  d'un 
nombre  de  chamtires  de  commerce  contre  la  limil 
rigoureuBO  Ao  l'émission  de  liilleU,  imposée  b  la 
d'Angletert-e  ;  mais  il  est  difficile  de  voir  en  quoi  cem 
opinion  peut  servir  de  projectile  contre  la  Banque  de 
France.  Celle-ci  est  au  contraire  en  droit  d'invoquer, 
comme  un  arf^ument  eu  sa  faveur,  les  tendances  que 
vous  avez  l'imprudence  de  relever  d'une  manière  tiîom- 
phale. 

Dans  un  autre  écrit  que  vous  citez,  M.  Newmarch  n'i- 
t-il  pas  dit  '  : 

«  La  première  chose  à  faire,  c'est  de  mettre  fia  k 
séparation  des  deux  départements,  c'est-à-dire  de  plu 
la  Banque  d'Angleterre  ou  niveau  de  la  Banque 
France,  n 

XI 

Sous  prétexte  de  défendre  la  liberté  du  travail,  princip» 
fondamental  auquel  je  suis  dévoué  de  longue  date, 
je  défendais  quand  beaucoup  d'autres  sacrifiaient  esc 
au  régime  réglementaire,  vous  demandez  la  libre  ( 
currcnce  en  fait  d'émission  :  je  la  combats.  C'est  h  cette 
pierre  do  toucbe  qu'il  faut  apprécier  l'opinion  des  hommes 
d'État  et  des  écrivains,  dont  vous  tentez  vainement 
faire  vos  auxiliaires.  Il  est  vraiment  étrange  que,  pv  uD 
travestissement  complei,  de  pensées  nettes,  clùrenieal 
exposées,  vous  me  rendiez  responsable  de  grotesque* 
erreurs ,  dont  votre  imagination  a  seule  fait  tous  k« 
frais.  Certes,  je  n'ai  invoqué  ni  Adam  Smilh,  ni  Rosîii 

'  The  ludden  Sise  jn  Ihe  Itale  of  dûcounl,  p,  H,  a  Tlie  lîrsl  Uiiog  » 
be  donc,  Ihereforc,  is  lo  put  an  einl  tu  the  JiviaUni  uf  dcparlcnieutJ- 
that  is  to  say  to  place  the  Bank  of  Eiiglaud  un  Ihe  same  leïel  «  ** 
Bank  or  France,  » 
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Nir  défendre  YAet  de  1844  ;  croyez  que  je  connais  assez 
histoire  et  la  chronologie  pour  ne  pas  commettre  une 
areille  bévue.  J'ai  répété  aussi  à  satiété  que  Tooke , 
[èwmarch  et  Mao-Leod  avaient  combattu  Tœuvre  de 
ir  Robert  Peel. 

Mais  je  sais  qu'Adam  Smith  ne  considère  point  Témis- 
km  des  billets  comme  une  industrie  ordinaire  et  qu'il 
Konnalt  la  nécessité  de  la  soumettre  à  une  réglementa- 
ion.  Je  sais  que  l'illustre  fondateur  de  l'économie  poli- 
ifne  moderne  a  fèriliement  posé  un  principe  qui  coupe 
oort  aux  chimères  ;  il  établit  combien  est  limité  le 
omaine  de  la  monnaie  de  papier.  Celle-ci  ne  saurait 
BDplacer  qu'une  fraction  de  la  somme  des  métaux 
réeieux  employés  comme  instruments  des  échanges, 
t  qui  doivent  toujours  former  la  base  solide  de  la  circu- 
HioQ. 

Le  principal  service,  rendu  par  la  monnaie,  consiste  à 
BDener  toutes  les  valeurs  à  un  commun  et  stable  déno- 
knateur.  Ceux  qui  songent  avant  tout  à  multiplier  les 
fliets,  à  augmenter  l'outillage,  sans  s'inquiéter  do  l'cm- 
W,  prennent  la  question  par  le  plus  petit  côté.  Si  la  ri- 
besse  immobilière  et  mobilière  de  l'Angleterre  peut  être 
vtluée  à  200  milliards,  que  signifient  100  ou  200  mil- 
on»  d'économie  sur  le  numéraire  métallique,  remplacé 
v  autant  de  billets?  C'est  un  infiniment  petit  qui  no 
wt  guère  la  peine  qu'on  se  donne  pour  en  célébrer 
influence,  et,  d'un  autre  côté,  à  quel  prix  pourrait  Atro 
cqoise  cette  dose  homœopathique  de  currency?  Au  prix 
cTinstabilité  des  transactions  qui  portent  chaque  année 
nr  des  centaines  de  milliards  et  de  l'instabilité  des  va- 
cnrs  mille  fois  plus  considérables  que  cette  somme  do 
W)  ou  200  millions.  En  vérité,  ce  serait  acheter  trop 
'her  un  avantage  bien  mince  et  bien  problématique. 
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Tookc  a  rudement  malmeDé  les  partisans  de  la  lib 
d'émission  :  comment  pouvez-vous  invoquer  son  n 
quand  i]  a  condamné  votre  doctrine  ?  Il  ne  s'agit  poix 
d  une  équivoque,  comme  celle  que  vous  exploitez  coi 
moi,  en  me  dénonçant  pour  avoir  fait  de  Tooke  un  fi 
san  de  VAct  de  1844,  alors  que  j'ai  dit  et  répété  à  sal 
tout  le  contraire  ;  il  s'agit  d'une  sentence  rendue  en  bo 
et  due  forme  :  <c  L'émission  n*est  point  une  branche  t 
dustrie^  a  dit  Tookc,  c'est  une  matière  à  régler  par  Xt 
en  vue  de  l'intérêt  général...  Je  considère  comme 
droit  incontestable  de  l'État  le  principe  que  les  ban( 
d'émission  doivent  être  réglées  par  lui.  Quant  à  la  lii 
des  Banques^  dans  le  sens  où  quelques-uns  la  réclam 
je  suis  de  l'avis  que  le  libre  commerce  de  banque,  ; 
compris,  est  synonyme  du  libre  commerce  de  la  supei 
rie.  »  Vous  pouvez  consulter  l'original*  pour  voir  s 
traduction  est  fidèle. 

Tooke,  contrairement  à  l'avis  de  M.  Patlerson,  i 
visage  l'État  que  comme  simple  ccrtificatcur  du  poi( 
du  titre  de  la  monnaie  ;  il  comprend  en  même  temps 
l'État  doit  régulariser  l'émission  des  billets  appel 
jouer  le  rôle  du  numéraire. 

Rossi,  ce  grand  et  libéral  esprit,  a  prononcé  coni 
concurrence  en  matière  d'émission  la  condamnatic 
plus  dure  : 

«  La  libre  concurrence  en  matière  de  banque,  a-t-il 
est  un  danger  que  ne  peuvent  tolérer  les  lois  d'un  pe 
civilisé.  Autant  vaudrait  permettre  au  premier  venu 
tablir  au  milieu  de  nos  cités  des  débits  de  poison,  de 
briques  de  poudre  à  canon.  La  libriî  concurrence  en 
tière  de  banque  n'est  pas  le  perfectionnement,  la  mati 

'  Tooke,  Hislory  of  priées,  1. 111^  p.  207. 
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da  crédit,  elle  en  est  l'enfance,  ou,  si  l'on  veut,  la  décré- 
pitude. )> 

Après  avoir  établi  que  le  système  préventif  ne  doit  être 
qu'une  exception,  et  que  cette  exception  ne  doit  s'appli- 
^er  ni  à  celles  de  nos  facultés  dont  la  libre  activité  est 
une  condition  essentielle  du  développement  moral  de 
notre  nature,  ni  à  celles  dont  l'exercice  est  une  garantie 
des  libertés  publiques,  ni  aussi  à  celles  dont  l'inaction 
serait  évidemment  plus  nuisible  que  l'activité  n'en  serait 
dangereuse,  Rossi  ajoute  : 

c  Aucun  de  ces  trois  caractères  ne  se  retrouve  dans  la 
,  libre  concurrence  en  fait  des  banques.  Comme  les  incon- 
yénients  de  ce  système,  très-graves  en  eux-mêmes,  ne 
«ont  d'abord  qu'un  abus  de  l'intérêt  particulier  contre 
Fintérêt  général,  un  moyen  d'enrichir  d'habiles  spécula- 
teurs aux  dépens  de  la  communauté,  et  surtout  des  classes 
laborieuses^  nous  croyons  exprimer  notre  pensée  en  écar- 
tmt  toute  idée  de  libre  concurrence  pour  rémission  des  bil- 
kts  de  banque,  » 

Votre  illustre  prédécesseur  dans  la  chaire  du  Collège 
de  France  me  dispense  d'insister  sur  vos  réclamations 
en  faveur  du  principe  de  la  liberté  du  travail.  Vous  mul- 
tipliez de  vains  efforts  pour  abriter  sous  ce  noble  pavillon 
One  prétention  hostile  à  la  liberté  de  tous,  que  vous  sacri- 
fiez au  bénéfice  de  qu#lques-uns.  Ceux  qui  tirent  profit 
des  billets  sont  ceux  qui  les  émettent,  et  non  ceux  qui  les 
reçoivent,  car  l'abaissement  du  taux  de  l'intérêt,  invoqué 
comme  résultat  de  l'émission  libre,  n'est  qu'un  leurre.  La 
rivalité  réelle  enfanterait  le  désordre,  une  rivalité  appa- 
rente serait  une  déception  ;  la  concurrence  ne  saurait  s'é- 
lalilir  sur  ce  terrain.  Les  banques  d'Ecosse  s'entendent 
pour  arrêter  de  concert  le  taux  de  l'escompte,  uniformé- 
ment pour  toutes,  dans  les  réunions  tenues  chaque  quin- 
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zaioe  par  les  directeurs,  et  imo  circulaire  porte  l'appll» 
cation  de  la  règle  commune  dans  toutes  les  hranrfiet. 
Aussi,  depuis  (juarautc  ans,  jamais  le  taux  perçu  par  les 
banques  d'Ecosse  n'est-il  descendu  au-dessous  do  t 
pour  iOO;  il  varie  au-dessus,  suivant  le  cours  du  marclll 
de  Londres,  pris  comme  régulateur.  Les  fameuses  han- 
ques  de  Jersoj'  perçoivent  au  minimum  rj  pour  100  d'in- 
térêt, et  1  pour  100  de  commission.  Il  faut  avouer  que  le» 
avantages  qui  en  résultent  pour  le  bonmarcbé  de  l'argent 
sont  essentiellement  platoniques. 

Quant  au  système  ;j/an^(n(Ve  que,  suivant  les  prévîsioM 
do  M.  Rossi,  les  banques  locales,  années  chacune  d'i 
privilège  exclusif,  pouvaient  former  un  jour  en  se  coW 
donnant  entre  elles  et  autour  de  la  Banque  do  France,» 
système  n'était  pour  lui  qu'un  pis-aller,  les  pri^férenrtî 
de  M.  Rossi  se  manifestaient  pour  l'unité  :  ÎI  reculait  sïi 
plement  devant  les  difficultés  que  semblait  présenter  I* 
défaut  d'une  préparation  suffisante  des  esprits.  La  révo- 
lution de  1848  a  rapidement  fait  l'éducation  du  pays  it$ 
le  sens  du  progrès  indiqué  comme  une  espérance  d'an 
par  l'illustre  économiste.  D'ailleurs  rien  de  plus  facile 
d'établir,  au  moyen  des  succursales  et  des  comptoirs  tn/^ 
ressés  ,  ce  système  planétaire  que  vous  semblez  regrfitttf. 
L'action  locale  peut  se  relier  au  pouvoir  central,  et  la  vb- 
riété  se  concilieravec  l'unité,  san^porler  aucune  atteinlfl 
au  principe  fondamental  qui  nous  régit. 

Vous  n'aviez  pas  besoin  de  me  rappeler  que  Rossi  M 
pouvait  approuver  VAcl  de  1844  en  IRi-O;  mais  sî,  auUeu 
de  vous  en  tenir  à  la  forme  extérieure,  vous  vous  donoie* 
la  peine  de  pénétrer  au  fond  de  la  question,  vous  verriflï 
que  cet  homme  éminent  n'était  peint  demeuré  étranfttf 
au  mouvement  qui  entriUnait  l'Angleterre  vers  la  réfortoB 
de  sir  Robert  Peel.  Il  connaissait  les  etforts  et  approiiwi* 
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mdances  de  la  grande  école  du  Currency-Principle. 
[18  doute,  ce  que  Ton  discute,  ce  ne  sont  pas  simple- 
les  noms,  mais  les  preuves.  Cependant,  lorsque  des 
nés  illustres  ont  fourni  de  bons  arguments,  il  est 
18  d'en  profiter.  «  Vous  prenez  des  moines  pour  des 
ns,  »  disait  Pascal  aux  Jésuites.  Quand  ces  moines 
leUent  Rossi,  Cobden,  Glastone,  Goschen,  sir  Robert 
,  Léon  Faucher,  lord  Ovorstone,  Torrcns,  Nor- 
,  etc.,  on  ne  risque  guère  de  s'égarer  en  pareille  com- 
ic.  Ce  n'est  pas  la  bonne  volonté  qui  vous  manque 
invoquer  au  delà  du  détroit  des  autorités  égales,  en 
ir  de  rémission  libre  ;  vous  êtes  cependant  forcé  de 
borner  au  spirituel  mais  excentrique  M.  Patterson. 
r  Robert  Peel,  dites-vous,  n'était  pas  libre-échangiste 
idil  a  proposé  le  dt//  de  1844.  Soit;  mais  nilustro 
loteur  de  la  loi  des  céréales  de  1846  Tétait-il  en  1847, 
id  il  a  nettement  et  fermement  maintenu  le  principe 
Aet  de  la  Banque.^  M.  Gladstone,  M.  Goschen,  sont-ils 
idversaires  delà  liberté  du  travail,  quand  ils  profes- 
les  idées  que  j'essaye  de  mon  côté  de  mettre  en  lu- 
'e,  quand  ils  les  appuient  de  tout  l'éclat  de  leur  élo- 
ice,  de  toute  la  vigueur  do  leur  plume?  Vous  avez 
îervé,à  leur  endroit,  «  de  Conrart  le  silence  prudent ^y> 
DUS  étiez  bien  inspiré  en  agissant  d'abord  de  même 
ojet  de  Cobden.  Dans  la  nouvelle  édition  de  votre  gra- 
se  lettre,  vous  commettez  la  grosse  imprudence  de 
loir  expliquer  la  pensée  de  ce  puissant  esprit  au  sujet 
l'émission  des  billets.  Pourquoi  passer  sous  silence 
inion  si  nette,  si  accentuée,  que  Cobden  a  émise  dans 
piète  de  1840,  et  dont  j'ai  donné  la  substance  dans  la 
^iedes  Deux  Mondes?  Puisque  vous  m'avez  lu,  vous  la 
naissiez  ;  elle  est  accablante  pour  votre  doctrine.  — 
lais  Cobden  ne  s'est  démenti  :  il  a  voté  en  1844  et  en 
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1S47  comme  il  avait  opiné  an  1840  ;  s'il  n'a  plus  élevé  la 
voix  dans  les  derniers  temps  de  sa  vie,  en  ce  qui  concenu 
la  question  des  banques,  c'est  qu'esprit  prati 
tout,  it  n'aimait  point  à  remuer  les  problèmes  qu 
dait  comme  définitivement  résolus.  Il  n'accordait 
médiocre  estime  aux  avantages  de  la  faculté  d'émisûni 
c'est  parfaitement  vrai;  il  pcncbaît  pour  le  système ps 
rement  métallique,  c'est  vrai  encore;  en  quoi  cela  pont 
rait-il  le  rapprocher  devos  idées? 

Vous  espérez  vous  tirer  d'embarras  en  évoquante 
nouveau  le  souvenir  d'une  harangue  de  l'avocat  gËnte 
Séguier,  que  j'ai  fait  connaître  pour  en  combattre  les 
trines,  il  y  a  déjà  plus  d'un  quart  de  siècle,  dans  mon 
du  Conservatoire  des  arts  et  mélicrs.  C'est  aimable  à 
do  me  reporter  ainsi  vers  mes  souvenirs  de  jei 

Je  n'ai  jamais  été  le  partisan  des  corporations 
règlements,  et,  j'ose  le  dire,  je  crois  avoir  gagné 
de  chevrons  que  vous  au  service  de  la  liberté, 
sion  que  vous  cherchez  à  établir  ne  peut  tromper  p«^ 
sonne  à  cet  égard  :  !o  principe  de  la  liberté  du  traï^ 
n'est  pour  rieu  dans  la  question  des  banques,  en  ci'ijfl 
concerne  le  droit  d'émission.  Cobdeu  détendait  la  libeiw 
en  s' opposant  à  ce  qu'on  put  allonger  ou  raccourcir  à  vo- 
lonté le  mètre  de  la  valeur  des  c/ioscs  ;  Rossi  prouvait,  av* 
la  hauteur  habituelle  de  son  intelligence,  qu'en  doDOtflt 
une  garantie  sévère  au  billet  et  en  limitant  l'émisaiwit 
l'État  protégeait  la  liberté  de  tous  contre  les  appétits  i» 
l'intérêt  privé  ;  Gladstone  et  Goschen  marchent  à  la  tèW 
du  parti  libéra)  en  Angleterre,  et  ils  maintiennent  lo  pria* 
cipe  que  vous  comliatloz.  Quelque  ardeur  que  vous  met- 
tiez à  défendre  une  opinion,  que  vous  a  inspirée  une  illu- 
mination soudaine,  vous  me  permettrez  d'avoir  pliis* 
confiance  dans  la  pensée  de  Cohdon,  do  Rossi,  de  Gl»« 
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stone,  de  Goschen,  et  d'être  convaincu  qu'en  suivant  la 
route  qu'ils  ont  ouverte,  on  ne  risque  point  de  tourner  le 
dos  à  la  liberté  du  travail,  ni  à  aucune  autre  liberté. 

En  examinant  le  régime  du  privilège  octroyé  ^à  des 
laïques  d'émission  régionales,  j'ai  dit  qu'il  méritait  à  plus 
juste  titre  les  reproches  de  monopole,  dirigés  contre  la 
Banque  unique,  fondée  en  vue  de  garantir  la  stabilité  de 
]t  circulation.  On  se  trouve  ici  en  dehors  des  règles  appli- 
cables à  l'industrie,  c'est   pourquoi  j'ai  pris  la  liberté 
grande  d'avancer  que,  pour  parler  correctement,  on  de- 
jtoit  éviter  de  se  servir  de  ce  gros  mot  de  monopole^ 
Employé  uniquement  comme  arme  de  guerre  pour  battre 
te  brèche  une  doctrine  conforme  à  la  protection  des  in- 
térêts généraux  de  la  société.  Je  ne  crois  avoir  commis 
ncune  énormité  en  maintenant  cette  opinion  et  en  distin- 
ant  ce  qui  se  distingue  par  la  nature  des  choses.  On  peut 
er  agréablement  sur  les  mots,  et  faire  scintiller  l'anti- 
èse  en  m'imputant  cette  curieuse  sentence  :  le  mono- 
jole  c'est  la  liberté.  J'ai  simplement  nié  qu'il  pût  y  avoir 
JDonopole  là  oii  il  n'y  a  pas  ime  industrie  qui  puisse  pro- 
9ter  de  la  concurrence,  là  où  le  public  ne  saurait  obtenir 
rie  produits  meilleurs  ni  à  meilleur  marché,  là  oii  l'on 
I  demande  avant  tout  une  fixité  et  une  régularité  parfaites. 
Qu'y  a-t-il  de  commun  entre  ce  langage  et  les  doctrines 
vieillies  do  l'avocat  général  Séguier  ?  Les  évoquer  contre 
celai  qui  les  a  toujours  combattues,  peut  être  un  trait 
spiritael,  ce  n'est  pas  de  la  discussion  sérieuse.  Je  ne 
perle  point  de  formes  de  langage  qui  font  plus  de  tort  à 
ceux  qui  les  emploient  qu'à  ceux  qu'elles  no  sauraient 
ïAteindre. 

XII 

Vous  me  faites  aussi  une  mauvaise  querelle  au  sujet  de 
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la  linàtation  des  billets,  prescrite  par  VAct  de  1844.  In^ 
pensable  dans  un  r<!:gime  gui  moiaticul  plusieurs  soaRtt 
d'émission  et  qui  doit  fixer  le  contiagent  de  chacuH 
d'elles,  afin  d'empêcher  les  expansions  et  les  coatractiou 
eoudaiaes  d'une  mauvaise  coocurreoce,  cette  disposilin 
légale  devient  moins  nécessaire  avL^c  une  seule  boum 
d'émission,  maîtresse  do  restreindre  la  circulation  '' 
Claire  eu  se  réglant  sur  les  indications  du  change. 

J'ai  distingué  la  portion  constante  de  la  portion  l'ca 
dos  billets,  et  j'ai  dit  que  la  sécurité  de  la  conversion I* 
cultative  demeurait  entière  tuntquela  réserve  mélalliqM 
serait  supérieure  à  la  portion  variable  :  vous  me  prêW 
gratuitement  la  pensée  do  poser  en  règle  normale  ceq^ 
constitue  une  garantie  en  cas  de  diminution  rapide  Jd 
réserves  métalliques.  Sous  l'inilucnco  de  VAct  de  18U, 
les  réserves  métalliques  de  la  Banque  d'Angleterre  i4 
gi'ossi;  on  y  a  trouvé  un  sujet  de  reproche  pour  laréforffl^ 
de  sir  Robert  Pool,  on  a  prétendu  qu'elle  inimobilisKl 
trop  de  capital  métallique;  ne  vous  éles-vous  pas,  il  f, 
a  peu  de  temps,  joint  h  ces  réclamations? 

C'est  votre  programme,  et  non  le  mien,  qui  ferait  réduira 
la  réserve  do  la  Banque  do  France  à  200  millions,  et  qBli 
pour  me  sorvirde  votre  élégante  expression,  tombed/i/o 
dos  deux  côtés  du  détroit.  C'est  vous  qui  avez  proie»!' 
contre  les  sages  mesures  prises  pour  relover  cette  réserve 
alors  qu'elle  était  plus  restreinte  encore.  Vous  cédei  sa» 
cesse  à  votre  penchant  pour  les  jeux  innocents  d'unedï* 
Icclique  complaisante  :  vous  construisez  un  éditice  d'et" 
reurs  pour  le  facile  plaisir  de  le  faire  crouler.  Tout  ce  qO< 
je  puis  répondre,  c'est  que  je  ne  suis  pour  rîen  dausc^ 
fantaisies. 

J'en  dirai  autant  de  la  prétendue  règle  que  j'aurais  po- 
sée, en  ce  qui  concerne  l'emploi  en  fonds  publics  d'un* 


A 


SUR  LA  QUESTION  DF.S  BANQUES.  387 

somme  égale  à  la  portion  constante  des  billets.  Donner  une 
explication,  que  vous  reconnaissez  vous-même  comino 
correcte,  de  la  doctrine  de  YAct  de  1844;  montrer  com- 
ment l'emploi  en  effets  publics  de  la  plus  grande  partie 
da  capital,  réuni  aux  réserves,  se  concilie  avec  la  condi- 
tion fondamentale  d'un  remboursement  assuré  en  espèces, 
Mt  unique  de  la  loi,  ce  n'est,  en  aucune  manière,  formu- 
ler un  principe  absolu,  qui  écarterait  toute  autre  garantie^ 
aussi  solide  et  plus  promptement  réalisable.  Vous  repro- 
duisez le  reflet  de  votre  propre  pensée,  favorable  au  sys- 
tème américain,  quand  vous  faites  des  billets  un  corréla- 
tif du  montant  des  valeurs  d*État  déposées  par  la  Banque. 
Tout  en  ne  proscrivant  point  l'emploi  d'une  partie  du  ca- 
pital en  titres  de  rente,  je  me  contente  de  la  garantie  des 
kones  lettres  de  change,  à  court  terme,  à  trois  signatures, 
fourvu  qu'on  n'admette  la  transformation  de  ces  good  bills 
tt  billets,  faisant  office  de  monnaie,  que  jusqu'à  concur- 
lence  de  ce  que  la  circulation  peut  employer  sans  danger. 
Vous  cherchez  en  vain  ma  doctrine,  dites-vous,  elle  est 
pourtant  bien  simple  :  Il  faut  veiller  à  ce  que  l'écart  entre 
la  réserve  métallique  et  les  billets  en  circulation  ne  dé- 
passe point  une  limite,  déterminée  par  l'expérience.  Quant 
ila  représentation  exclusive  en  effets  publics  du  montant 
de  l'émission,  c'est  le  principe  américain. 

La  Banque  de  France  n'a  pas  tort  d'employer  son  capi- 
tal en  rentes  ;  la  sécurité  de  la  circulation  peut  y  gagner, 
«ans  qu'il  en  résulte  aucune  condition  impérative  pour  li- 
niitcr  la  somme  des  billets.  Le  contingent  ào  ceux-ci  obéit 
i  une  autre  loi,  déterminée  par  la  stabilité  de  la  circula- 
tion. Votre  arithmétique  s'est  singulièrement  fourvoyée  : 
ceux  qui  pensent  comme  moi  que  Inconstante  de  l'émission 
pcu^ètre  représentée  par  des  effets  publics,  n'en  concluent 
point  qu'elle  doit  l'être  ainsi,  toujours  et  d'une  façon  ab- 
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soluG.Eucore  une  fois,  vous  avez  approuvé  ce  principe  en 
Amérique,  mais  il  n'nst  pas  le  mien. 

xiri 

Le  capital  des  banques,  placé  en  renies,  immoltilise-l'il 
les  ressources  dont  elles  disposent?  J'ai  dit  que,  repté- 
aenté  par  une  somme  de  billets  dispensés  âc  couverture 
.  métallique  et  admis  comme  du  numéraire,  le  capitil,- 
mobilisé  sous  cette  forme,  fonctionne  dans  les  opératioDI 
courantes,  Votre  rigorisme  se  révolte  à  cette  pensée, 
après  en  avoir  approuvé  l'application  aux  Etats -Unii. 
Vous  protestez  contre  ce  dualisme,  et  vous  n'avez  ; 
assez  de  sarcasmes  pour  le  tourner  en  ridicule.  11 
s'agit  point  ici  d'une  métaphore,  mais  de  la  réalité,  qà 
éclate  il  tous  les  yeux.  Est-il  vrai,  oui  ou  non,  que  Im 
billets ,  émis  en  représentation  du  capital  converti 
rentes,  soient  engagés  dans  les  opérations  d'escoraptel 
Telle  est  la  question,  essentiellement  pratique,  que  j'â 
posée.  Il  vous  plaît,  k  vous  qui  rêvez  une  autre  extet 
sion  de  la  monnaie  fiduciaire,  de  ne  pas  vous  contenta 
do  cotte  mobilisation  limitée  du  capital  des  banques,  ds 
cet  emploi  restreint  au  contingent  stable  de  la  monnaie 
de  papier.  Cela  n'ompècbe  point  que  l'acquisition  dtt 
Fonds  publics  ne  contribue  dans  cette  mesure  à  la  créa- 
tion d'un  outillage  de  la  circulation  dont  le  commerce  fait 
usage.  Quand  on  se  résigne  à  voir  dans  les  cboses  ce 
qu'elles  sont,  on  s'aperçoit  aisément  qu'il  n'y  a  dans  un 
pareil  procédé  ni  mystère,  ni  miracle.  Que  le  capital  de 
la  banque  serve  aux  escomptes  sous  forme  de  numéraire 
ou  sous  forme  de  billets,  créés  en  échange  du  placomcnl 
eu  renies,  et  qui  fonctionnent  comme  du  numéraire,  lo 
résultat  est  le  même,  tant  que  le  chiirro  de  ces  billets  M 
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tronve  rigonreusement  renfermé  dans  la  limite  marquée. 
Ib  obtiennent  la  double  garantie  de  la  rente,  qui  leur 
sert  de  support,  et  des  valeurs  commerciales  escomptées  ; 
cela  ne  vous  suffit-il  point  ?  Ceux  qui  ne  tolèrent  dans  le 
liUet  qu'un  warrant  métallique  peuvent  réclamer,  mais 
ivas  êtes  plus  éloigné  que  moi  de  leur  doctrine. 

Cette  doctrine,  je  n'ai  point  hésité  à  le  dire,  s'écarte 
tttoins  de  ce  que  commande  l'intérêt  général  que  le  sys- 
;ième  auquel  vous  prêtez  l'appui  de  votre  zèle.  MM.  Mo- 
'deste  et  Cemuschi  ont  pu  exagérer  la  rigueur  du  prin- 
cq)e;  c'est  moins  dangereux  que  de  l'enfreindre.  J'admets 
pour  une  quotité  faible,  relativement  à  l'ensemble  de 
richesse  générale  (cette  quotité  peut  être  d'environ 
millions  de  francs,  en  France  comme  en  Angleterre), 
soit  possible  d'ajouter  une  économie  réelle  à  l'avantage 
l'offre  le  billet  de  banque,  sous  le  rapport  de  la  facilité 
transport  et  de  la  promptitude  des  comptes^  alors 
'il  se  borne  à  représenter  la  réserve  métallique  ;  mais 
sacrifierais  sans  hésiter  ce  léger  bénéfice  s'il  fallait 
>isir  entre  le  profit  qu'il  permet  de  recueillir  et  le  péril 
le  l'application  de  vos  idées  ferait  courir  à  la  sécurité 
contrats,  à  la  marche  régulière  du  travail,  aux  intérêts 
-des  classes  laborieuses  et  à  la  sincérité  des  transactions. 
Je  n'ai  jamais  émis  au  sujet  du  billet  de  banque  qu'une 
seule  opinion  :  ce  billet  aspire  à  fonctionner  comme  de  la 
monnaie,  il  en  remplit  l'office  ;  on  le  reçoit  et  on  le  donne 
comme  de  la  monnaie,  a  dit  avec  raison  M.  Mollien.  La 
conclusion  que  j'en  tire,  c'est  que  la  fabrication  des  bil- 
let» de  banque  n'est  pas  une  œuvre  d'industrie  proprc- 
i&ent  dite,  un  acte  de  commerce  ordinaire  ;  l'intérêt  gé- 
mirai se  trouve  engagé  dans  la  question,  il  est  donc  du 
deyoir  de  l'État  de  veiller  à  ce  que  cet  intérêt  ne  soit 
foint  compromis. 

19 
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Des  lambeaux  de  phrases,  découpés  avec  art,  ne  i 
fisent  point  pour  prouver  que  j'avance  dans  une  p 
l'opposé  de  ce  que  j'ai  dit  dans  une  autre.  Ce  serait  gn 
si  c'était  fondé  ;  heureusement,  je  crois  avoir  suffisi 
ment  montré  qu'il  n'en  est  rien. 

Vous  essayez  d'obscurcir  les  données  les  plus  simp 
On  fait  acte  do  commerce  quand  on  échange  un  billel 
de  l'argent  contre  des  marchandises,  c'est  évident  ;  i 
créer  des  billets  qui  doivent  fonctionner  comme  d 
monnaie,  est-ce  se  livrer  à  une  industrie  ordinaire^ 
est  toute  la  question,  vous  tentez  inutilement  de  l'élu 
Si  l'office  de  la  Banque  est  Yescompte^  qu'elle  fasse  ! 
compte  avec  un  capital  réel,  nous  serons  d'accord.  I 
commode  de  fournir  un  simulacre  d'argent  à  qui  ^ 
demande  de  l'argent  et  le  paye  :  mais  promettre  et  t 
font  deux  ;  si  la  promesse  d'exécution  immédiate  ne 
pond  pas  h  la  réalité  présente,  le  devoir  de  l'État  est 
surveiller  l'exécution,  quand  il  s'agit  do  la  marchan 
maîtresse,  signe  et  gage  des  échanges,  mesure  de  la 
leur.  L'expérience  n'a  que  trop  fait  connaître  à  q 
désastres  on  s' expose  si  on  néglige  une  surveillance 
dispensablo.  Prétendre,  comme  vous  le  faites,  que 
mission  des  billets  est  simplement  un  acte  commer 
parce  que  la  lettre  de  change  et  le  billet  à  ordre  sont 
actes  commerciaux,  c'est  trancher  la  question  pai 
question.  —  Cet  argument  est  de  la  même  force  que  c 
dont  vous  faites  usage  pour  soutenir  qu'on  arriverait 
un  motif  analogue  à  réclamer  au  nom  de  l'État  la  hc 
do  recevoir  les  dépôts  en  compte  courant.  En  véi 
j'admire  la  hardiesse  de  vos  conceptions ,  mais  cell» 
l'emporte  sur  toutes  les  autres.  Quant  à  moi,  je  déci 
humblement  que  l'assimilation,  ainsi  fuite,  dépasse  ii 
entente  ;  je  ne  comprendrai  jamais  qu'on  mette  SUT 
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même  ligne  le  droit  de  fabriquer  la  monnaie  ou  de  créer 
Ifis  billets  destinés  à  en  remplir  le  rôle,  et  le  droit  do 
bire  du  numéraire  tel  emploi  qu'on  désire. 
La  liberté  des  banques  consiste  dans  la  faculté  d'agir 
:  comme  instrument  intermédiaire  entre  celui  qui  offre  le 
\  eapital  disponible  et  celui  qui  le  demande  ;  elle  ne  se 
.  eonfood  nullement  avec  la  liberté  de  l'émission  des  bil- 
^Jets,  destinés  à  fonctionner  comme  delà  monnaie. 


XIV 


Il  ne  s'agit  point,  en  ce  qui  touche  la  Banque  de 
Prance,  de  conseiller  Timmobilité  ;  je  crois  avoir  suffi- 
nomment  indiqué,  dans  Y  enquête^  ce  qui  reste  à  faire  pour 
initier  notre  pays  aux  bienfaits  du  crédit.  Mais  il  faut 
d'abord  ne  pas  confondre  le  crédit  <ivec  l'émission  des 
billets  ;  il  faut  aussi,  au  lieu  de  s'attaquer  au  principe  de 
fimité  de  la  Banque,  s'appliquer  à  concilier  celui-ci  avec 
la  ramification  des  comptoirs^  formés  spontanément  dans 
les  localités  oi!i  le  besoin  des  relations  d'escompte  se  ré-* 
yèle,  et  chargés  de  fonctionner  comme  agents  responsa- 
bles de  l'institution  centrale.  Dans  cotte  voie,  nous  n'au- 
rions bientôt  rien  à  envier  aux  pays  étrangers. 

Vous  parlez  sans  cesse  des  six  cents  branches  des  ban- 
ques écossaises  :  ce  n'est  pas  la  médiocre  quotité  des 
billets  émis,  c'est  la  masse  énorme  des  dépôts  qui  entre- 
[  lient  leur  action  féconde  ;  les  banques  populaires  d'Aile- 
magne  n'émettent  pas  de  billets  ;  elles  sont  déjà  deux 
fois  aussi  nombreuses  que  les  banques  d'Ecosse.  Bien 
«pe  vous  ayez  préconisé  la  fameuse  doctrine  :  <r  le  crédit 
c'csi  du  capital^  »  si  une  assertion  aussi  chimérique  peut 
flatter  des  erreurs  vulgaires,  l'économie  politique,  d'ac- 
cord avec  la  morale,  condamne  quiconque  imagine  qu'on 


peut  s'enrichir  autrement  que  par  io  travail  et  par  l'é 
pargne.  Les  combinaisons  de  crédit  ne  sont  1 
qu'autant  qu'elles  facilitent  l'application  de  ces  dcu 
grands  instrumenta  du  progrès. 


Cette  lettre  est  plus  longue  que  je  ne  l'aurais  désiré,  t 
je  suis  loin  d'avoir  tout  dil.  Il  me  fallait,  avant  tout,  rem 
placer  par  des  donnt^cs  plus  exactes  les  prétendues  cilt 
tions  de  mes  opinions  et  les  interprétations  erronées  di 
ma  pensée.  Je  ne  prends  donc  pas  congé  de  vous,  mfl 
cher  et  honoré  confrèro.  La  suite  do  mon  travail  suri 
Change,  dont  cette  réponse  obligée  retarde  la  publication, 
•  me  permettra  de  traiter  à  fond  des  points  essentiels  d( 
doctrine  dont  vous  paraissez  ne  pas  soupçonner  l'impor 
tance,  notamment  l'influence  souvernine  que  le  c/wnji 
exerce  sur  le  taux  de  l'escompte,  et,  par  voie  de  consé 
quence,  sur  l'unité  d'émission  et  l'application,  exacte  à» 
doctrines  du  free-trade  à  la  question  qui  nous  divise. 

J'éprouve  un  double  regret  en  terminant  :  de  ne  pu 
avoir  eu  le  temps  et  l'espace  nécessaires  pour  répondn 
do  suite  à  mes  autres  contradicteurs,  et  d'avoir  rencontil 
dans  votre  épltre  un  langage  irritant,  qui  aurait  pu  m^ 
liver  de  légitimes  représailles,  si  je  ne  croyais  qu'oi 
débat  scientilîque  doit  conserver  une  autre  allure.  Vou' 
aimez  la  liberté,  je  vous  en  félicite;  mais  vons  devei 
savoir  ce  qui  lui  est  le  plus  funeste;  puisque  vous  BH 
renvoyez  à  l'apologue  de  La  Fontaine  i  tOurs  et  fAtufi" 
leur  des  jardins,  pcrinettoz-moi  d'ajouter  que  beaucoup 
de  ceux  qui  s'en  doutent  le  moins  pourraient  tirer  proB' 
de  cette  lecture. 

L.    WOLOWSKI. 
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kttre  de  M.  Michel  Chevalier  n'a  pas  été  la  première 
dirigée  par  lui  contre  mon  opinion  sur  la  Ques- 
'es  Banques.  Peu  de  temps  après  la  publication  du 
10  qui  porte  ce  titre,  M.  Michel  Chevalier  a  fait 
re  dans  le  Journal  des  Débats  (le  22  juin  1864)  un 
B  de  critique,  fort  peu  bienveillante.  U  s'est  opposé 
à  ce  que  le  Journal  des  Débats  insérât  ma  réponse  ; 
ci,  écrite  dès  le  lendemain,  n'a  donc  pu  paraître 
)  7  juillet  suivant  dans  le  Constitutionnel.  Plusieurs 
bjections  que  mon  honorable  confrère  renouvelle 
sa  lettre  de  février  1867  avaient  donc  été  réfutées 
3mps  à  l'avance,  et  le  ton  do  ma  première  réponse 
)tivait  en  rien  le  langage  acerbe  dont  il  vient  de  se 

Paris,  23  juin  1864. 
lonsieur  le  rédacteur  du  Journal  des  Débats ^ 
lis  avez  publié  hier  un  long  article  consacré  par  mon 
*able  confrère ,  M.  Michel  Chevalier,  à  l'examen  du 
le  que  j'ai  récemment  fait  paraître  sur  la  Question 
'anques.  Je  n'aurai  pas  le  mauvais  goût  de  me 
ire  ni  de  m' étonner  qu'il  y  trouve  beaucoup  à  re- 
Ire.  Nous  sommes  d'un  avis  diamétralement  opposé  ; 
d'un  droit,  je  dirai  plus,  il  remplit  un  devoir  en  me 
uant.  Permettez-moi  seulement  de  signaler  quelques 
ges  dans  lesquels  M.  Chevalier  semble  s'être  mépris 
la  pensée.  Autant  que  lui,  je  suis  l'adversaire  décidé 
igloments  qui  enchaînent  de  mille  liens  la  liberté  des 
3ns,  et  je  n'ai  aucun  penchant  pour  une  centralisation 
isive  dans  la  sphère  des  faits  commerciaux  et  indus- 
.  Comme  lui,  je  désire  que  le  commerce  et  l'industrie 
ituent  le  domaine  de  l'initiative  privée ,  et  soient 
§8  en  propre  à  l'activité  individuelle.  Pourquoi  donc 
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sommes-nous  profondément  divisés  sur  la  question  de 
l'émission  des  billets  de  banque  ?  C'est  que  là  où  il  ne  Toii 
qu'une  industrie  comme  une  autre ,  je  reconnais  aveo 
Rossi ,  avec  sir  Robert  Peel ,  avec  Léon  Faucher,  avec 
Tooke  ,  qu'il  s'agit  d'un  intérêt  d'ordre  public /qm 
échappe  aux  lois  de  la  concurrence.  C'est  un  monopoki 
dit  M.  Michel  Chevalier  ?  et  il  me  reproche  d'avoir  évilé 
de  prononcer  ce  gros  moi.  Le  monopole  ne  me  fait  poial 
peur  dans  les  cas  fort  rares  où  mon  honorable  confrère 
l'admet  lui-même ,  car  il  ne  repousse  ni  le  monopole  Al 
tabac,  ni  le  monopole  de  la  poste,  ni  le  monopole  du  gaz; 
mais  il  faut,  pour  qu'il  y  ait  monopole,  que  la  loi  empiète 
sur  le  domaine  naturel  de  l'activité  privée  :  une  pareilh 
dénomination  ne  saurait  s'appliquera  l'émission  du  bilM 
de  banque ,  faisant  offîco  do  monnaie  ;  comme  le  dit 
Tooke ,  il  ne  s'agit  point  en  cette  circonstance  d'une 
branche  (f  industrie  productive.  Quelqu'un  s'est-il  jamîû» 
avisé  de  parler  du  monopole  de  la  justice  ou  de  la  police? 
Quel  que  soit  le  talent  de  mon  honorable  confrère ,  il  M 
parviendra  point  à  effacer  cette  distinction  capitale. 

Le  public  reçoit  et  donne  les  billets  comme  une  monn0 
réelle,  voilà  l'essentiel  ;  les  billets  influent  sur  la  mesî0 
de  la  valeur,  voilà  ce  que  M.  Michel  Chevalier  oubl 
beaucoup  trop.  Et  cependant  la  puissance  de  la  vérité  e 
si  grande,  que  lui,  l'ennemi  juré  des  règlements,  les  a< 
cepte  et  les  invoque  pour  l'émission  des  billets,  tant 
est  vrai  qu'il  ne  s'agit  point  là  d'une  industrie  conviP 
xme  autre.  De  Uberté  d'émission  des  billets  il  n'est  poil 
question  ;  mon  honorable  confrère  semble  seulemei 
hésiter  entre  ïe  monopole  régional  mis  en  avant  pi 
M.  de  Lavergne ,  monopole  fractionné  qui  scinderait  - 
France  en  huit  ou  neuf  grands  gouvernements  comme  ' 
ciaux,  et  le  système  américain,  qui  aboutit  simplemeui 
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nn  nmde  itigéniéux  d'empHint  forcé  et  de  monnayage  des 
obligations  de  l'État,  en  imposant  aux  banques  des  règles 
tellement  rigoureuses,  qu'au  lieu  de  liberté  on  se  trouve 
01  présence  d'une  égalité  qui  me  déplaît  fort,  de  l'égalité 
dans  la  senritude. 

On  peut  se  passionner  pour  la  liberté,  même  mal  en-* 
tendue  ;  mais  il  m'est  difficile  de  comprendre  que  l'on  se 
passionne  pour  un  privilège  régional,  ou  pour  un  rëgle- 
Aent  oppressif,  le  tout  afin  de  se  procurer  la  satisfaction 
d'obtenir  une  circulation  de  billets  de  banque,  bariolés  do 
nuances  et  d'origine. 

Oui,  je  n'hésite  point  à  le  confesser,  je  suis  pour  Yunité 
da  signe  commun  des  échanges ,  pour  l'unité  de  la  raon- 
Maie,  et  pour  l'unité  du  billet  de  banque,  qui  seul,  à  la 
différence  des  lettres  de  change,  des  mandats  et  des  chè- 
ques, remplit  l'office  de  la  monnaie.^ 

Que  M.  Michel  Chevalier  ne  me  fasse  point  commettre 
«ne  grosse  erreur,  dont  je  suis  parfaitement  innocent  :  ja- 
mais je  n'ai  prétendu  que  le  billet  do  banque  fût  rfc  /'«r- 
ypnl;  j'ai  seulement  dit  et  je  maintiens  que  le  billet  do 
lanque  remplit  Toffice  de  la  monnaie  ;  il  ne  circule  qu'à 
cette  condition^  cela  suffit  pour  que  l'émission  du  billet 
Me  dépende  point  du  caprice  individuel.  Je  serais  très- 
tenté  de  reproduire  ici  quelques  passages  de  mon  gros 
Volume  (pages  414  et  413),  mais  M.  Michel  Chevalier 
'l'aime  pas  les  citations,  il  me  reproche  d'en  avoir  abusé  : 
peut-être  se  serait-il  montré  plus  tolérant  à  cet  égard  si 
Ces  citations  avaient  été  moins  décisives  contre  le  système 
'^yquel  il  prête  l'autorité  de  son  nom.  Soit  dit  incidem- 
ment, loin  d'épuiser  la  longue  série  des  autorités  sur  les- 
quelles j'aurais  pu  m'appuyer,  j'ai  dû  exprimer  le  regret 
^^  ne  pas  avoir  l'espace  nécessaire  pour  invoquer  les 
écrits  des  économistes  les  plus  distingués,  qui  s'accordent 
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à  condamner  une  prétendue  liberté  en  matière  d'étnissioa 
do  billets  do  banque. 

Je  me  suis  borné  à  reproduire  l'an&lyse  fidèle  des  do- 
cuments législatifs,  en  substituant  à  des  bypothèses  le  lia> 
gage  inexorable  de  la  réalité.  Il  est  possible  que  ces  pré- 
cédents gênent  M.  Michel  Chevalier  pour  la  thfese  qu'il 
défend  avec  son  talent  habituel  ;  il  est  possible  nolani- 
ment  que  les  paroles  textuelles  do  Napoléon  1",  du  coml* 
MoUicn,  de  Ressi,  de  sir  Robert  Feel  ne  soient  pas  de  son 
goût  ;  mais  les  plaisanteries  les  plus  agréables  ne  prou- 
vent rioii  contre  ceux  qui  s'appuient  sur  un  terrain  solide, 
et  qui  préfèrent  les  enseignements  dos  faits  et  les  Icçooi 
de  l'expérience  aux  brillantes  fantaisies  do  l'imagination.. 

Mon  honorable  confrère  m'accuse  d'avoir  été  ch^cbêt 
au  delà  du  Rhin  des  auteurs  dont  le  nom  est  prononcé  M 
France  pour  la  première  fois.  Cet  oubli  f&cheux  devait-il 
se  perpétuer?  N'ost-il  pas  au  moins  étrange  qu'on  tioni» 
à  tort  de  ne  pas  laisser  ignorer  plus  longtemps  les  travaux 
d'hommes  de  la  valeur  de  Busch  ,  de  Stein,  do  Hilda- 
brand,  doMas-Wirth,  deTellkampf,  do  Hartwig-Herti, 
de  Soélber,  do  Hubner,  etc. 

Puisque  ces  noms  sont  demeurés  inconnus  à  un  bomiQB 
de  la  valeur  do  M.  Michel  Chevalier,  loin  de  regretter  d^  ' 
les  avoir  invoqués,  je  trouve  dans  l'observation  qui  m'c*^ 
faite  un  nouveau  motif  pour  hâter  la  publication  d'u**- 
livre  auquel  je  travaille  depuis  longues  années,  et  q»*' 
traite  de  f  économie  politique  en  Allemagne. 

La  science  exacte,  scrupuleuse,  des  hommes  distingué^^ 
qui  cultivent  cette  étude  de  l'autre  côté  du  Rhin,  pei^ 
résister  aux  spirituelles  épigrammes  de  mon  honorafil'* 
confrère,  et  je  ne  me  plains  nullement  d'y  être  exposé  e^ 
aussi  bonne  compagnie. 

Si  M.  Michel  Chevalier  avait  examiné  de  plus  près  \^  ' 
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docoments  anthentiqaes ,  il  ^ait  reconnu  que  Napo- 
léon P'  voulait  Funité  de  la  Banque  et  qu'il  n'acceptait 
Mée  des  banques  départementales  que  comme  un  pis 
aller;  toutes  ses  préférences  étaient  pour  les  Comptoirs. 
11  aurait  vu  que  le  comte  Mollien  n'admettait  en  aucune 
manière  la  liberté  et  la  concurrence  en  fait  de  monnaie 
fiduciaire. 

n  aurait  vu  que  M.  Rossi  s'accommodait  d'un  régime 
miite  pour  ne  point  brusquer  une  solution  définitive,  qu'il 
appelait  de  ses  vœux,  et  qui  était  Vunité  de  la  circulation. 
n  aurait  vu  que  si  sir  Robert  Peel  n'a  point  supprimé 
les  banques  d'émission  indépendantes,  c'est  uniquement 
par  respect  pour  les  droits  acquis  ;  il  les  condamnait  en 
principe,  il  a  fait  interdire  la  fondation  de  toute  nouvelle 
iNOique  d'émission,  et  limiter  la  faculté  d'émission  des 
banques  existantes,  en  affichant  hautement  Tintention  et 
tD  arrêtant  les  moyens  de  les  faire  disparaître  successi- 
vement, de  manière  à  ne  laisser  debout  que  la  Banque 
^'Angleterre. 

D  est  vrai  que,  conformément  à  l'ensemble  dos  précé- 
<l«nts  législatifs,  le  Royaume-Uni  admet  des  règles  diffé- 
"Bntes  en  matière  de  banque  pour  l'Angleterre,  pour  l'E- 
usse et  pour  l'Irlande  ;  mais  je  suis  devenu  assez  bon  Fran-- 
f<^,  je  remercie  M.  Michel  Chevalier  de  cette  remarque, 
Pour  préférer  Yunité  française  à  cette  bigarrure  politique. 
Mon  honorable  collègue  me  fait  une  autre  querelle  : 
^i    prétend  que  je  n'ai  pas  cité  exactement  l'opinion  de 
•^l.  Thiers;  Il  y  aurait  une  manière  bien  simple  de  lever 
*^  doute  à  cet  égard,  ce  serait  de  demander  à  l'illustre 
t^omme  d'État  qui  a  mieux  rendu  sa  pensée  do  M.  Michel 
vlfeevalier  ou  de  moi.  J'accepte  d'avance  et  sans  crainte 
^on  opinion  à  cet  égard. 

11  est  vrai  que  mon  honorable  confrère  n'y  attacherait 
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pas  une  grande  importai^  :  il  suffit  que  M.  Thienail 
défetidu  le  régime  protecteur  pour  qu  il  récuse  son  auto- 
rité, en  bloc. 

Faut-il  être  aussi  absolu  et  tenir  pour  non  avenu  F»- . 
sentiment  universel  do  l'opinion  publique  qui  a  biet 
aussi  voix  au  chapitre  ,  et  qui  s'égare  au  point  de  ctoiit 
que  M.  Thiers  a  du  bon,  beaucoup  de  bon? 

M.  Michel  Chevalier  honore  la  grande  mémoire  de 
Robert  Poel  ;  oubli era-t-il  les  services  rendus  par  le  pi 
moteur  de  Tabolition  de  la  loi  des  céréales ,  du  moni< 
où  il  verra  en  lui  le  ferme  défenseur  de  VAct  de  1844, 
l'énergique  adversaire  de  la  liberté  des  banques, 
qu'il  la  comprend  lui-même  ? 

A  l'entendre,  j'aurais  posé  en  principe  l'immobilité 
la  négation  de  la  liberté  ;  je  voudrais,  lorsque  tout  changi| 
enchaîner  le  pays  à  une  combinaison  immuable ,  dont 
liberté  serait  bannie.  Vraiment,  je  n'imaginais  pas  é 
aussi  coupable,  ni  avoir  besoin  à  ce  point  de  recevoir 
M.  Michel  Chevalier  une  leçon  de  libéralisme.  Mon  illo» 
sion  est  mémo  tellement  complète ,  que  je  regarde  m(« 
honorable  confrère  comme  attardé  au  milieu  du  mouve- 
ment qui  se  produit  de  toute  part,  et  comme  frappé  da 
l'immobilité  qu'il  m'impute.  Il  ne  voit,  il  n'imagine  rien 
en  dehors  des  bajiques  de  circulation ,  armées  du  droit 
de  frapper  la  monnaie  fiduciaire.  Or,  qu'il  me  permette 
de  le  lui  dire,  c'est  prendre  la  grande  question  du  crédit 
par  le  petit  côté.  Le  crédit  ne  consiste  nullement  dacsl» 
faculté  de  multiplier  les  signes  d'échange  ,  mais  dans  les 
moyens  destinés  à  se  passer  de  ces  signes  en  favorisant 
les  virements  du  compte  et  en  rapprochant  à  de  bonnes 
conditions  les  capitaux ,  c'est-à-dire  les  instruments  du 
travail,  de  l'emploi  auquel  ils  sont  destinés ,  du  travail 
dans  la  plus  large  acception  du  terme.  C'est  singulière- 
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ment  rapetisser  lapiiissance  du^rédit,  disais-je  en  1848  % 
que  d'y  voir  uniquement  le  moyen  do  battre  monnaie 
avec  du  papier. 

Là  se  rencontre  le  moindre  de  ses  avantages  ;  on  sup- 
primerait cette  faculté  que  le  crédit  n'en  serait  pas  moins 
Ippclé  à  jouer  un  rôle  immense  dans  Torganisation  so- 
ciale, car  c'est  lui  qui  préside  à  la  distribution  des  ri- 
ehesses  et  qui  active  la  production.  Il  ne  crée  point  lés 
■capitaux,  on  ne  saurait  trop  le  répéter  ;  le  travail  seul  est 
éoué  de  ce  noble  privilège,  mais  il  les  fait  arriver  entre 
les  mains  de  ceux  qui  en  tirent  le  meilleur  parti.  Yoici  la 
tmgie  du  crédit. 

Telle  est  la  direction  dans  laquelle  se  développe,  d'une 
lianiëre  éclatante,  la  puissance  du  crédit  de  rAnglcteiTc. 
Loin  d'y  porter  obstacle,  YAct  de  1844,  qui  a  réservé,  en 
principe,  à  la  Banque  de  Londres  le  droit  d'émission  des 
Elfflets,  a  singulièrement  servi  ce  mouvement  normal  d'ex- 
tfension  on  fortifiant  le  terrain  solide  de  la  circulation  et 
k  fixité  do  la  valeur.  Les  banques  de  dépôt,  qui  réalisent 
■iBJourd'hui  de  véritables  merveilles  et  qui  recueillent 
^abondants  proOts,  de  l'autre  côté  du  détroit,  n'émettent 
|I8  un  billet  de  banque  ;  pour  passer  des  plus  vastes 
proportions  du  crédit  aux  plus  modestes  essais  ,  non 
Bioins  féconds  en  grands  résultats  d'avenir ,  les  banqties 
populaires  d^ Allemagne ,  qui  ont  pris  déjà  une  si  notable 
extension,  grâce  au  zèle  éclairé  et  à  l'esprit  véritablement 
ïbéral  do  leur  promoteur,  M.  Schultz-Dclitsch,  fonction- 
i^ent  également  sans  créer  de  monnaie  tiduciaire. 

Ces  deux  exemples  suffisent  pour  qu'un  esprit  aussi 
&tingué  que  Test  celui  de  mon  éminent  contradicteur,  y 

*  De  Vorganisalion  du  Crédit  foncier,  p.  15.  Qu'il  me  soit  permis 
^  rappeler  que  la  fondation  du  Crédit  foncier  de  France  n'a  pas  été, 
^c  ma  part,  une  marque  d'esprit  de  routine  et  d'immobilité. 
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rencontre  un  sérieux  avertissement.  Oub  M.  Michel  C^E- 
valier  cesse  donc  do  coinmetlrG  la  confusion  involontaire 
(]U!  lui  fait  mêler  sans  cesse  la  question  de  la  liberté  d'é- 
mission des  billets  et  la  question  de  la  liberté  des  ban- 
ques. La  faculté  d'émission  se  renferme  forcément  dans 
des  limites  étroites,  que  l'on  ne  saurait  franchir  sans  toid 
mettre  en  péril.  On  ne  parviendi'a  jamais,  de  ce  côté, 
à  dépasser  l'équivalent  d'une  fraction  de  l'iDstrumeid 
métallique  de  la  circulation,  instrument  dont  la  valent 
proportionnelle  diminue ,  à  mesure  que  la  richesse  de 
l'État  augmente.  Tout  au  contraire,  l'expansion  du  crédi 
ne  connaît  point  de  bornes  ;  elle  conduit  à  vivifier  fouti 
capital  aggloméré  par  l'épargne  des  générations  el  i 
augmenter,  dans  une  proportion  encore  inconnue , 
masse  de  la  production.  C'est  ainsi  que  pourra  mûrir  I( 
solution  du  noble  problème  auquel  de  tout  temps  ,  et  et 
sera  son  titro  de  gloire ,  M.  Michel  Chevalier  a  consacfl 
un  beau  talent  et  un  dévouement  infatigable,  et  qui  c« 
siste  à  rechercher  l'amélioration  du  sort  du  plus  ffrm 
nombre.  C'est  parce  que  je  crois  qu'il  s'écarte  de  cebi 
on  concentrant  ses  efforts  sur  le  droit  d'émission  des  bi" 
lets  de  banque  que  je  me  vois,  à  regret,  forcé  de  B 
séparer  de  lui  en  cette  circonstance. 

Je  ne  suis  pas  de  ceux  qui  prétendent  qu'une  hanqni 
de  circulation  ne  rend  aucun  service  ;  je  pense ,  au  con- 
traire, qu'il  est  utile  de  remplacer  une  fraction  do  la 
naio  métallique  par  des  billots  qui  facilitent  les  transport» 
et  qui  abrègent  les  comptes  ;  mais  une  seule  banqu* 
remplit  cet  office  plus  sûrement  et  mieux  que  plusieuO: 
la  concurrence  ne  saurait  rien  y  ajouter,  tandis  qu'ell* 
portera  des  fruits  abondants  par  la  multipUcation  dus  vé- 
ritables institutions  de  crédit,  destinées  à  rapprocber  1* 
travail  et  le  capital.  L.  Wolowski. 


LETTRES 

U  DIRECTEUR  DE  L'AVENIR  COMMERCIAL 


PREMIÈRE   LETTRE. 

Paris,  21  septembre  1860. 
Monsieur  le  directeur, 

i  trouve  i(H,  à  mon  retour,  les  numéros  des  9  et  16  sep- 
bre;  le  premier  m'était  connu^  et  je  viens  do  prendre 
are  du  complément  du  travail  que  votre  collabora- 
*,  M.  Karl  Steiner^  a  consacré  à  mon  étude  sur  la 
e  financière  de  l'Angleterre. 

'ersonne  ne  respecte  plus  que  moi  les  droits  de  la  cri- 
le,  j'aime  la  discussion  surtout  quand  elle  est  nette.  Je 
I  aonc  loin  de  me  plaindre  de  ce  que  M.  Karl  Steiner 
ille  a  trancher  dans  le  vif  »  ni  que,  mettant  de  côté 
te  gène  de  langage,  il  ajoute  :  ce  Nous  dirons  ce  que 
'spensoîiSy  tout  ce  que  nous  pensons.  Nous  n  userons  dau- 
e  réticence^  nous  appellerons  les  choses  par  leur  nom.  » 
icun  a  sa  manière  d'écrire  ;  quand  je  suis  attaqué,  je 
ave  que  celle-ci  est  la  bonne,  sauf  à  ne  pas  user  de 
nplètes  représailles. 
$'il  ne  s'agissait  donc  que  de  moi,  je  me  tairais  ;  mais 

0 

Ces  lettres  ont  suivi  les  premières  attaques  dirigées  contre  mon 
^l  sur  la  Crise  financière  de  V Angleterre  en  1866.  Elles  peuvent 
rira  compléter  la  Réponse  à  M,  Michel  Chevalier,  11  aurait  été  trop 
5  de  reproduire  les  cinq  articles,  fort  étendus,  de  l'Avenir  corn- 
*eicU  ;  les  arguments  qu'ils  développent  se  retrouvent,  pour  la  plu- 
tdans  la  lettre  de  M.  Chevalier  ;  ils  sont  d'ailleurs  suffisamment 
ornés  pour  qu'on  ne  suppose  point  que  je  m'applique  à  les  faire 
îVier. 
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les  assertions  hasardées  de  Aï.  Karl  Sieiner  poumieo 
induire  vos  lecteurs  en  erreur,  au  sujet  d'une  questia 
capitale,  en  présentant  les  faits  sous  un  aspect  inelael 
Je  me  bornerai  à  de  simples  rectifications  qui  porteroi 
sur  tous  les  points  abordés  par  mon  contradicteur. 

Il  prétend  que  si  la  Banque  d'Angleterre  avait  usé  anm 
la  crise,  en  maintenant  le  taux  de  6  pour  100,  de  la  la 
gesse  dont  elle  a  usé  après,  en  portant  l'intérêt  à  iO  po 
100,  la  panique  n'aurait  pas  éclaté.  U  a  montré  trop  d*- 
ménité  à  mon  égard  en  disant  qu'il  n'avait  trouvé  dans  m 
écrit  que  «  des  assertions  sans  preuves^  des  affirmatioml 
sardées  et  des  raisonnements  manquant  de  justesse,  »  po 
que  j'essaye  de  qualifier  cette  allégation.  Les  hommes) 
plus  compétents,  parmi  les  adversaires  de  VAct  de  Ift 
(ui  Angleterre,  Tookc,  James  Wilson,  Newmarch,  o 
toujours  blâmé  la  Banque  d'avoir  acciii  les  crises  pm 
qu'elle  ne  serrait  pas  assez  vite  l'écrou  de  l'escoiipl 
par(!e  qu'elle  prolongeait  et  aggravait  une  situation  m0 
vaiso  en  usant  de  facilités  intempestives  :  il  est  vrai  ç 
leur  autorité  est  peu  de  chose  à  côté  de  celle  de  M.  Kj 
Steiner  :  celui-ci  dédaigne  ces  vieilleries  ;  il  fait  coma 
Sganarelle,  de  la  science  nouvelle;  il  a  changé  tout  cela, 
aurait  voulu  que  la  Banque  épuisât  ses  ressources  pO' 
assister  des  entreprises  condamnées  à  mourir,  de  m 
nière  à  ne  pouvoir  plus  rien  pour  les  entreprises  solide 
mais  momentanément  embarrassées,  alors  que  cette  co: 
plaisante  imprévoyance  n'aurait  servi  qu'à  faire  écla 
la  tempête  quelques  jours  plus  tard.  ?]on-seulement  c 
n'aurait  point  sauvé  ce  qui  devait  tomber,  mais  elle  aul 
provoqué  des  désastres  plus  étendus. 

La  liquidation  Morton-Peto  est-elle  donc  terminée?  c 
il  permis  de  confondre  des  garanties  irréalisables ,  pc 
un  long  espace  de  temps,  et  dont  les  créanciers  ordinaîi 
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peuvent  se  contenter,  avec  le  gage  commercial,  à  échéance 
rapprochée  et  certaine,  qui  seul  peut  être  admis  par  une 
ban^e  d'émission  7 

La  Consolidated  Bank  n'a  arrêté  pour  un  temps  ses 
opérations,  que  pour  échapper  aux  conséquences  d'une 
{osion,  mal  délimitée,  avec  la  London  Bank.  La  Banque 
d'Angleterre  n'y  a  été  pour  rien,  et  c'est  un  des  direc- 
teurs les  plus  habiles  de  cet  établissoniont,  ancien  gou- 
Temeur,  M.  Kirkman-Hodgson^  qui  a  puissamment  con- 
tribué à  rétablir  les  affaires  de  la  Consolidated  Bank. 

Je  n'ai  point  parlé  de  la  Banque  de  Preston  ;  puisque 

.  Karl  Steiner  est  si  bien  instruit  à  l'égard  de  cet  éta- 
Jdissement,  il  ferait  bien  de  dire  à  quelle  époque  et  pour- 
quoi un  refus  d'assistance  lui  aurait  été  opposé? 

Quanta  la  grande  maison  d'escompte  Overeud  et  Gur- 
aey,  il  aurait  dû  ne  pas  ignorer  le  scandale  de  cette 
Société  à  responsabilité  limitée,  entée  sur  une  raison  so- 
dale,  de  beaucoup  au-dessous  de  ses  affaires,  bien  qu'elle 
•e  fît  payer  12,500,000  francs  un  apport  négatif;  un 
immense  procès,  dont  la  solution  est  douteuse^  est  en- 
gagé avec  les  souscripteurs  d'actions  qui  se  refusent  à 
effectuer  le  versement  de  dix  livres^  appelé  pour  couvrir 
les  réclamations  les  plus  urgentes  ;  on  serait  heureux  si 
ou  pouvait  l'obtenir  en  totalité,  même  en  faisant  grâce 
de825  livres  qui  resteraient  dues  sur  des  titres  de  50  livres, 
libérés  seulement  de  15  !  Toujours  est-il  que  la  procédure 
continue,  que  de  longs  mois  s'écouleront  avant  qu'une 
décision  n'arrive,  et,  qu'en  attendant,  les  malheureux  dé- 
posants sont  livrés  à  une  cruelle  détresse. 

La  conduite  de  la  Banque  d'Angleterre,  à  l'égard  de 
la  maison  Overend  Gurncy,  déplaît  à  M.  Karl  Steiner  ;  il 
lui  impute  les  désastres  du  noir  vendredi.  Si  une  banque 
d'émission  suivait  la  doctrine  élastique  enseignée  par  le 
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rédacteur  de  l'Avenir  commercial,  elle  ne  tarderait  pw 
fermer  ses  portes. 

Chose  étrange^  uq  débat  approfondi  a  été  porté  devant 
la  Chambre  des  communes  :  l'ancicu  et  le  nouveau  cabi- 
net y  ont  été  représentés  par  M.  Gladstone  et  par  sir  Stal- 
ford  Norlhcote  ;  la  science  économique  a  eu  pour  inter- 
prèle éminent  le  jeune  émule  de  John  Stuart  Mill, 
M.  Fawcett  ;  MM.  Watkin,  Akroyd,  et  d'autres  membra 
peu  favorables  à  la  Banque,  l'ont  vivement  attaquée,  et 
personne  n'a  eu  la  pensée  de  relever  le  grief  produit  par 
M.  Karl  Steiner  ;  quel  dommage  que  le  Parlement 
privé  de  ses  lumières!  Il  n'aurait  pas  laissé  dire  etrt 
ter  par  les  voix  les  plus  autorisées,  que  les  aiTaires  de 
Banque  d'Angleterre  avaient  été  conduites  avec  un  sii 
lier  concours  de  fermeté,  d'habileté  et  de  prudence,  etque 
les  directeurs  do  la  Banque  formaient  une  réunion  d'honh 
mes,  dont  tout  pays  voué  au  commerce  serait  fier  à  juîte 
titre.  De  quelle  foudroyante  apostrophe  n'aurait-il  point 
accablé  M.  Fawcett,  qui,  en  parlant  du  vendredi  noir,  it 
X  Ouerend-friday j  a  dit  :  a  A  mon  avis,  la  chute  n'est  pu 
venue  un  instant  trop  tôt.  Tout  ajournement,  facilité  pu 
la  loi,  aurait  rendu  le  déchirement  plus  terrible,  n 

En  effet,  ce  n'est  plus  seulement  la  direction  de  U 
Banque,  c'est  la  loi,  dontle  jeune  et  illustre  professeur  de 
Cambridge  excuse  [ainsi  l'action.  M.  Karl  Steiner  aurait 
immédiatement  pulvérisé  un  argument  de  cette  espèce  : 
il  n'aurait  eu  qu'à  invoquer  les  habiles  leçons  de  Law,  qui 
apprennent  à  tirer  parti  d'une  monnaie  élastique,  et  le* 
vénérables  doctrines  du  système  mercantile,  grâce  aaS- 
quelles  le  monde  savait  que  l'abondance  des  instrumcn** 
d'échange  constitue  la  richesse  véritable.  Il  est  vrai  qa* 
M.  Karl  Steiner  et  ceux  dont  il  partage  la  doctrine,  oxw 
encore  perfectionné  le  système  mercantile  :  celuî-cî  si^ 
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lâchait  à  multiplier  les  métaux  précieux,  représentants 
(méreux  de  tous  les  biens,  métaux  ayant  par  eux-mêmes 
nae  valeur.  M.  Karl  Steiner  et  consorts  ont  trouvé  tout 
lossi  efficace  et  plus  commode  ]a  diffusion  des  signes  de 
hrichesse,  au  moyen  de  quelques  rames  de  papier,  artis- 
,  tement  découpées. 
D  suffirait,  suivant  lui,  que  la  Banque  d'Angleterre  eût 
faculté  de  dépasser  la  limite  de  l'émission,  pour  empè- 
ler  et  pour  arrêter  les  crises.  Dans  un  de  ses  immortels 
tphlets,  Bastiat  s'écrie  :  a  Maudit  argent  1  »  en  voyant 
ibien  de  fausses  idées  s'y  rattachent  ;  je  crois,  pour  la 
\mt  cause^  pouvoir  ajouter  :  «  Maudit  billet  I  d 
H.  Karl  Steiner  invoque  le  souvenir  des  suspensions  de 
r^den  1847,  1857  et  1866.  A-t-il  donc  oublié  qu'une 
|i6ulefois,  en  1857,  laBanque  a  augmenté  l'émission  d'une 
le  réduite  à  23  millions  de  francs  ?  Elle  n'a  point 
de  billets  extra-légaux  ni  en  1847  ni  en  1866,  et  la 
s'est  calmée.  Que  devient,  en  présence  de  ce  simple 
[lût,  l'argument  de  M.  Karl  Steiner,  qu'il  aurait  fallu,  en 
dernier,  violer  YAct  de  1844  avant  la  crise,  comme  on 
Ta  fait  après,  et  qu'on  aurait  ainsi  empêché  la  panique? 
n  y  a  à  ceci  qu'un  petit  malheur,  c'est  que  YAct  n'a  pas 
Mé  violé  du  tout;  que  le  cabinet  n'a  nullement  eu  besoin 
de  demander  au  Parlement  le  bill  d'indemnité,  qu'il  avait 
promis  à  la  Banque  de  solliciter,  si  celle-ci  était  obligée 
le  transgresser  la  limite  légale.  Elle  n'a  pas  émis  un 
^ul  billet,    la  confiance  des   déposants   lui  a  permis 
l'employer  en  cinq  jours,  sous  forme  d'avances  et  d*es- 
EX^mptes,  plus  de  330  millions  de  francs^  D*où  lui  venait 
cette  force  si  utile,  cette  force  qui,  prudemment  réser- 
vée, a  sauvé  la  place?  De  l'inébranlable  solidité  de  la 
constitution  qu'elle  possède . 

U  est  vrai  que  M.  Karl  Steiner  a  découvert  que  la  sus^ 

20 
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pension  de  fAct  de  4844  avait  attiré  les  dépôts  ;}eki 
conseille  de  prendre  un  brevet  pour  cette  merveilleai{ 
invention,  il  ne  lui  sera  pas  disputé. 

Ce  sont,  dit-il  aussi,  les  banquiers  de  Londres  qui 
forcé  la  Banque  à  demander  la  suspension  de  YAct^  m\ 
menaçant  de  retirer  leurs  dépôts,  et  de  l'eiposerà 
pendre  les  payements.  Ces  banquiers  n'ont  point  été 
imprévoyants  ;  ils  ne  pratiquent  guère  la  vertu  du 
Caton  et  n* aspirent  pas  au  suicide.  En  effet,  l'exéci 
d'une  menace  pareille,  c'était  le  suicide.  La  Banque  d'i 
gleterre  s'en  serait  toujours  tirée  ;  outre  les  75 
de  la  réserve  commerciale,  elle  possédait  au  ht 
dcpartment  des  govemment  securities^  disponibles 
plus  de  200  millions  ;  elle  aurait  aliéné  ces  valeurs 
la  proportion  nécessaire,  en   écrasant  le  marché  : 
auraient  gagné  les  banquiers  dont  M.  Steiner  se  fait  X 
torprète  ?  La  vérité  est  qu'ils  n'ont  pas  pu  contraindre 
Banque  à  demander  la  suspension  de  VActy  puisque 
Banque  n'a  jamais  fait  une  pareille  démarche.  Le  cabii 
par  l'organe  du  comte  Russell  et  de  M.  Gladstone,  lui 
ouvert  une  faculté,  il  lui  a  promis  de  la  couvrir  par 
demande  d'un  bill  dmdeinnité^  si  %lle  se  croyait  forcée 
procéder  à  une  émission  supplémentaire,  à  condition  U 
te  fois  qu'elle  ne  prêterait  pas  au-dessous  de  iQ  pottr  1( 
La  Banque  s'est  renfermée  strictement  dans  la  loi,  el 
n'a  émis  en  billets  rien  au  delà  de  ce  que  permet  l'ap] 
cation  régulière  des  statuts.  Voilà  toute  la  vérité. 

M.  Karl  Steiner  devrait  expliquer  comment  ces  farott- 
ches  banquiers  de  Londres,  qui  menaçaient  la  Banqui 
de  retirer  les  dépôts  et  de  l'obliger  à  fermer  les  portes, 
à  suspendre  les  paiements ,  se  sont  tenus  tranquiUes^ 
bien  qu  elle  ait  continué  à  ne  pas  porter  au  delà  des 
limites  prescrites,  les  billets  émis,  et  qu'elle  ait  respecté 
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k  base  fondamentale  des  conventions,  la  fixité  moné- 
taire? 
U  m'accuse  de  souffler  le  froid  et  I9  chaud,  de  défendre 
la  fois  deux  principes  opposés,  celui  qui  régit  la  Banque 
Angleterre  et  celui  qui  régit  la  Banque  de  France  ;  je 
m'être  mal  expliqué,  puisque  j'ai  été  si  mal  compris, 
d'abord,  qu'il  me  soit  permis  de  le  dire,  si  l'on  a  pu 
ais  me  reprocher  quelque  chose,  ce  n'est  certes  pas 
kroir  des  convictions  flottantes  :  j'ai  toujours,  en  ma* 
de  banque,  comme  dans  les  autres  questions  économ- 
es, professé,  à  mes  risques  et  périls,  une  opinion 
,  sans  m'inquiéter  de  savoir  si  elle  pouvait  plaire  ou 
laire,  si  elle  heurtait  ou  non  des  préjugés  enracinés  ; 
n*ai  jamais  cherché  que  la  vérité  pour  la  vérité  ellc- 
e.  J'ai  dit  et  je  répète  que  le  but  de  YAcC  de  1844  a 
de  garantir  mieux,  en  le  complétant,  l'application 
ÏAct  de  1819,  qui  a  prescrit  la  reprise  du  payement 
billets  en  espèces.  Là  est  le  but  véritable,  essentiel^ 
dAt  M.  Karl  Stciner  me  poursuivre  de  ses  élégantes 
mes,  je  dirai  encore  que  la  fonction  de  la  con- 
ion  des  billets  en  or  est  la  fonction  capitale  de  toute 
que  d'émission,  que  tout  doit  être  subordonné  à  l'ac- 
plissement  rigoureux  de  ce  devoir  impérieux  ;  que 
le^  billets  ne  sont  pas  toujours,  à  toute  réquisition, 
IfMnement  acquittés  en  métal,  la  Banque  porte  atteinte 
^la  sécurité  générale  :  elle  transforme  un  désastre  privé 
[en  désastre  public,  quand  elle  altère  l'accomplissement 
lu  devoir  strict  qui  sert  de  base  à  la  circulation  des  bil- 
kto,  acceptés  comme  de  la  monnaie. 
Tout  instrument  qui  assure,  sans  équivoque,  sans  re- 
tard, sans  hésitation  possible,  le  remboursement  des  bil- 
Vte  en  or,  est  bon  ;  tout  instrument  qui  l'expose  d'une 
taamëre  quelconque  est  mauvais.   Gr&ce  à  l'unité,  la 
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Banque  de  France  a  pu  se  passer  des  règles  sévères  iê 
YAct  de  1844;  elle  a  atteint  le  même  résultat  par  unevcàj 
différente,  parce  qu'elle  a  observé  une  précaution 
sévère  encore  que  celle  que  YAct  de  1844  a  imposée! 
l'Angleterre.  L'écart  entre  les  billets  qui  circulent  etH 
conservé  dans  les  caisses  a  été  fixé  dans  ce  pays  (s 
pailer  de  l'Ecosse  et  de  l'Irlande)  à  environ  5S0  millic 
de  francs.  Jamais  un  pareil  écart  n'a  existé  entre  la 
serve  métallique  de  la  Banque  de  France  et  la  circula 
de  ses  billets.  Si  nous  tenons  compte  de  la  circula 
autorisée,  en  dehors  de  la  garantie  métallique,  dans! 
Royaume-Uni,  nous  voyons  qu'en  vertu  des  ActsAe  il 
et  1843,  le  total  s'élève  à  plus  de  800  millions  de 
L'écart  entre  l'encaisse  et  la  circulation  de  la  Banque 
France  ne  s'est  guère  éloigné  de  500  millions  aux  éj 
ques  le  plus  difficiles. 

11  ne  sera  pas  inutile  de  dire  qu'aux  mois  de  mai  et 
juin,  alors  que,  suivant  M.  Karl  Steiner,  la  détresse 
l'Angleterre  ne  tenait  qu'à  la  trop  grande  limitation 
gale  des  billets,  les  banques  de  province  sont  rest 
d'un  grand  tiers  au-dessous  de  l'émission  autorisée  : 
ne  dénote  pas  une  si  grande  soif  de  billets  dans  le  pa 

La  limitation  de  la  circulation  fiduciaire  existe  de 
en  Angleterre  ;  elle  n'existe  que  de  fait  chez  nous,  etd 
pend  de  la  prudence  de  la  Banque  de  France.  Co 
cette  prudence  n'a  jamais  été  en  défaut,  nous  n  av 
point  eu  besoin  de  recourir  à  la  règle  rigoureuse  de  YA(t\ 
de  1844. 

Quant  au  principe  de  la  limitation^  qui  en  lui-mêffli 
corrige  le  vice  de  l'émission  de  billets  faisant  office  d«  '■ 
monnaie,  il  peut  seul  empêcher  que  l'équilibre  des  lDa^ 
chés  du  monde,  entretenu  grâce  à  la  mesure  commuii»   ] 
de  la  valeur,  aux  métaux  précieux,  ne  soit  sans  ccsje    , 
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rouble.  J'essayerai  de  revenir  sur  cette  question  fonda- 
mentale. 

Je  veux  d'abord  compléter  ma  réponse  aux  accusa- 
Bons  lancées  contre  moi  par  M.  Karl  Steiner,  et  compa- 
nttre  devant  le  jury  qu'il  installe  pour  me  juger. 
Oui,  j'ai  dit  que  la  suspension  de  FAct  de  1844,  dans 
circonstances  extraordinaires,  rentrait  dans  les  pré- 
ions de  sir  RoËert  Peel  ;  M.  Karl  Steincr  en  est-il  à 
rer  ce  que  le  grand  ministre  a  dit  et  écrit  à  cet  égard, 
u' il  a  présenté  au  Parlement  VAct  qui  a  été,  avec  rai- 
,  regardé  comme  inspiré  par  la  même  pensée  que  le 
trade?  Les  Anglais  respectent  scrupuleusement  la 
rté  individuelle,  c'est  la  loi  fondamentale  du  pays. 
.  Karl  Steiner  ne  sait-il  pas  qu'on  a  plus  d'une  fois  sus- 
du  Yhabeas  corpus?  C'est  même  réveiller  un  souvenir 
gros,  pour  quelque  chose  d'aussi  secondaire  que  la 
sibîlité  d*une  émission  de  billets,  en  très-petite  quan- 
,  sous  la  condition,  imposée  par  le  gouvernement,  d'un 
d'escompte  élevé,  qui  restreint  singulièrement  le 
1  de  cette  mesure. 

En  fin  de  compte,  en  ces  matières  délicates,  on  ne 
i  point  de  mathématiques  ;  les  règles  les  plus  salu- 
s  doivent  plier  sous  Tempire  d'une  pression  sou- 
e,  imprévue,  violente.  De  quoi  se  préoccupait  la 
peur  de  ceux  qui  ne  raisonnent  pas?  De  Vépuisc- 
ment  possible  de  la  réserve  commerciale  de  la  fianque, 
et  d'avance,  alors  même  que,  comme  l'événement  Ta 
prouvé,  le  danger  n'existait  pas,  ce  fantôme  terrifiait 
I  le»  esprits  au  point  qu'il  a  fallu  le  dissiper  par  une  me- 
I  «ure  du  pouvoir  public.  On  pouvait  le  faire  d'autant 
Bueux,  que  la  confiance  inébranlable  acquise  au  billet 
4e  banque,  appuyé  sur  une  puissante  réserve  métal- 
tique,  en  protégeait  l'augmentation  temporaire  ;  mais  il 
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vaut  mieux  Téviter,  et  la  Banque  d'Angleterre,  qui, 
dédaignant  le  profit  qu'une  masse  accrue  de  billets  am 
pu  lui  procurer,  a  réussi  à  ne  pas  enfreindre  la  loi,  n 
rite  la  roconûaissance  publique. 

On  me  demande  quel  désastre  plus  grave  aurait 
causer  une  perturbation  métallique  ;  la  réponse  est  hà 
cette  perturbation  aurait  frappé  tout  le  monde,  elle  au 
pesé  sur  les  transactions  civiles  comme  sur  les  trani 
tiens  commerciales,  elle  aurait  porté  atteinte  aux  sald 
et  à  la  foi  des  contrats.  La  crise  subie  a  été  rude  ;  db 
elle  n'a  pesé,  presque  en  totalité,  que  sur  des  institut» 
de  crédit,  imprudentes  ou  mal  organisées^  et  sur  des  i 
trepriscs  téméraires  :  à  l'exception  d'une  certaine  fin 
tien  de  déposants^  punis  de  leur  défaut  d'attention  et  * 
traînés  par  l'app&t  d'un  intérêt  élevé,  les  innocents  n' 
pas  payé  pour  les  coupables. 

Un  mot  nouveau,  heureusement  inconnu  jusqa' 
vient  de  s'installer  dans  la  langue  anglaise,  pourtradi 
une  des  causes  principales  de  la  crise.  Le  génie  invo 
et  audacieux  des  faiseurs  a  multiplié  les  concessions 
chemins  de  fer,  sans  capital  :  il  a  suffi  de  réunir  un  enl 
preneur  [contractor)^  un  solicitor  (espèce  d'avoué, 
plutôt  d'agent  d'affaires),  un  agent  parlementaire  et 
financier,  pour  obtenir  VAct  qu'ils  ont  fait  financer  \ 
suite.  Le  financing^  c'cst-à-diro  les  avances  obtenue 
tout  prix,  voilà  ce  qui  a  élevé  l'intérêt  et  préparé  les  es 
strophes.  Le  marché  avait  été  inondé  de  ce  fintm 
paper^  qu'on  a  lancé  sous  toutes  les  formes  et  qui  a 
attirer  une  partie  du  capital  flottant,  pour  l'emprisonii 
dans  des  travaux  improductifs  ;  joignez  à  cela  la  hm 
du  coton,  les  appels  réitérés  des  sociétés  à  responsabilii 
limitée,  le  drainage  des  capitaux  anglais  pour  les  em 
prunts  étrangers,  et  les  spéculations  exotiques,  la  pest 
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bétail  {catilê^lague),  la  menace  d'une  conflagration 

le,  excitée  par  la  guerre  d'Allemagne  et  d'Italie, 

erreurs  et  les  extravagances  d'établissements  de  crédit 

iprovisés,  et  l'on  ne  s'étonnera  plus  de  la  crise,  on  ad- 

*a  bien  plutôt  l'énergie  avec  laquelle  TAngleterre  a 

la  surmonter. 

Ce  qu'il  y  a  de  consolant,  c'est  qu'il  n'est  pas  une  en- 
)prise  commerciale  sagement  et  honorablement  con- 
lite,  qui  ait  succombé.  Le  commerce  régulier  n'a  pas 
isé  d'être  en  bonne  situation,  la  hausse  des  profits  a 
ds  de  supporter  la  hausse  temporaire  de  l'escompte, 
capital  et  le  travail  ont  tous  deux  obtenu  une  large 
^mpense.  Le  commerce,  a  dit  avec  raison  M.  Fawcett, 
rait  souffert  plus  encore  si  YAct  de  1844  n'existait  pas. 
pertes  qu'il  a  subies  se  réduisent  à  une  augmentation 
'environ  1  pour  100  d'intérêt,  pour  Tespace  de  trois 
nSj  sur  les  escomptes  faits  ;  quelle  différence  avec  la 
avulsion  de  1825,  où  il  a  fallu  liquider  en  subissant 
(i  20  et  30  pour  100  de  perte,  et  avec  la  crise  de  1836 
de  1839,  où  les  mêmes  échecs  se  sont  reproduits,  où 
Banque  d' Angleterre  a  été  obligée  de  recourir  à  l'as- 
stance  secourable  de  la  Banque  de  France  ! 
Voilà  ce  qu'amènent  les  convulsions  monétaires,  voilà 
^ks  maux  dont  l'Angleterre  se  trouve  désormais  préser- 
vée. Telle  a  été  la  conséquence  de  l'œuvre  utile  à  laquelle 
ont  coopéré  Gobden,  Robert  Peel  et  Gladstone,  les  glo- 
rieux coryphées  du  libre-échange,  et  dont  Tidée  essen- 
tielle a  été,  bien  que  sous  une  autre  forme,  défendue  par 
Tooke  I 

Quant  à  moi,  je  l'avoue  humblement,  j'appartiens  à  la 
vieille  école  de  la  liberté  du  travail  et  du  free-trade  ;  je 
crois,  dans  ma  longue  carrière,  avoir  été  à  mémo  de  ren- 
dre quelques  modestes  services  à  cette  grande  cause. 
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Aussi  jo  ne  me  laisse  point  imposer  des  raisonnemerii 
fantastiques  alors  qu'ils  s'appuient  sur  le  dédain  des  fâ| 
les  plus  notoires,  et  sur  une  fausse  dénomination.  C 
parce  que  j'aime  la  liberté,  que  je  combats  des  co^ 
naisons  artificielles  qu'on  cfssaye  de  décorer  de  ce  n 
dans  l'espoir  que  le  pavillon  suffira  pour  couvrir 
marchandise  frelatée.  Le  gros  mot  de  monopole  ne 
fait  point  peur,  lorsqu'on  prétend  l'appliquer  à  rémi 
de  billets  faisant  office  de  monnaie,  émission  qui  ne 
stitue  point  une  industrie. 

Faut-il  rappeler  à  M.  Karl  Steiner  les  paroles  d 
sives  du  vieux  Tooke,  un  des  apôtres  illustres  de 
liberté  commerciale  :  «  J'établis  comme  un  droit  i\ 
testahle  de  la  part  de  l'État,  celui  de  soumettre  les  b 
qucs  d'émission  à  une  régulation.  Quant  au  princi 
de  la  liberté  des  banques^  dans  le  sens  dans  lequel  on 
met  souvent  en  avant  (celui  de  la  libre  émission),  je 
de  l'îivis...  que  ce  libre  commerce  eu  matière  de  banquti 
est  synonyme  avec  le  libre  commerce  de  la  supercherie, 
et  il  ajoute  :  «  Les  réclamations  faites  dans  le  sens  d'une 
pareille  liberté,  en  fait  de  banques,  ne  sauraient  être 
assez  énergiquement  combattues.  Elles  ne  reposent,  on: 
aucune  manière,  sur  les  mêmes  bases  que  la  liberté  de  la 
concurrence  en  matière  d'industrie.  » 

Cette  lettre  est  bien  longue,  mais  vous  m'avez  engagé 
vous-même,  monsieur  le  rédacteur,  à  exposer  mes  idées, . 
en  disant  que  vos  colonnes  me  seraient  ouvertes.  A  défaut 
d'autre  mérite,  ces  lignes  auront  d'ailleurs  pour  vos  lec- 
teurs l'attrait  du  fruit  nouveau  : 

L'ennui  naquit  un  jour  de  l'uniformité. 

Ils  n'ont  entendu  plaider  jusqu'ici  que  la  cause  de 
la  liberté  démission^  décorée  du  nom  pompeux  de  liberté 
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des  banques;  en  reproduisant  les  diverses  conférences 
de  TAssociation  polytechnique,  vous  n'avez  même  pas 
ionné  (à  moins  que  je  ne  me  trompe)  la  plus  simple  ana- 
lyse de  mes  leçons  sur  la  monnaie^  qui  me  semble  être 
ime  question  essentielle  à  bien  connattro,  pour  parler 
de  rémission.  Vos  lecteurs  s'imaginent  que  les  écono- 
misies  sont  pour  la  multiplication  du  signe  fiduciaire, 
ibandonnée  à  la  libre  concurrence,  et  que  c'est  là  un 
logme  du  free-trade.  Vous  les  avez  régalés  du  mémoire 
brt  peu  substantiel  de  la  Chambre  de  commerce  de 
Slasgow,  et  vous  avez  chanté  sur  tous  les  tons  les  ban- 
{nes  d'Ecosse.  Serai-je  indiscret  en  vous  demandant  de 
le  pas  terminer  là  une  correspondance  qui  vous  fournira, 
Il  vous  et  à  votre  collaborateur,  M.  Karl  Steiner,  une  oc- 
uusion  nouvelle  de  signaler  les  hérésies  dont  je  suis  cou- 
pable à  votre  sens  ?  Mais,  prenez-y  garde,  je  vous  le  dis 
l'avance  en  toute  loyauté  :  les  coups  que  vous  dirigez 
Donire  moi  s'adressent  plus  haut,  sans  que  vous  vous  en 
doutiez  ;  ils  s'adressent  à  la  doctrine  même  de  la  liberté 
commerciale  dont  vous  vous  présentez  comme  le  défen- 
leur. 

Je  ne  crois  pas  trop  m'aventurer  en  m'engageant  à 
le  prouver  ;  le  free-trade  repousse  la  fiction  de  l'émis- 
sion libre  des  billets  de  banque,  il  entend  autrement 
la  liberté  féconde  des  institutions  de  crédit.  II  n'a  pas 
l'habitude  de  se  payer  de  vains  mots,  ni  de  s'incliner 
•devant  une  enseigne.  Personne  n'a  plus  énergiquement 
protesté  contre  la  confusion  de  l'office  de  l'émission 
et  de  l'office  de  la  banque    que  l'illustre  Cobden,  un 
des  auteurs  et  des  défenseurs  déterminés  de  YAct  de 
1844  ;  personne  ne  m'approuve  et  ne  me  soutient  plus 
vivement  que  M.  Gladstone,  le  meilleur,  le  plus  libéral 
Aancelier   de  l'Échiquier  que  l'Angleterre  ait  jamais 
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possédé.  C'est  ce  que  je  montrerai  dans  une  produoê 
lettre. 

Veuillez  agréer  l'expression  de  mes  sentiments  db-l 
tingués. 

L.    WOLOWSKI, 

Membre  de  l'Institut. 


DEUXIÈME   LETTRE. 


mi  an  n 
mxm.  pê' 
k  TÎea 

eue   c 
j!£r-tfr-5  0 
if-nta 

?qTl'?    1 

ip  cala' 
icio  âtti 
tjiire  p 
m?  ;  eliê 
^Tilsioi 

T.  CO 


Paris,  26  septembre  1866. 
Monsieur  le  directeur, 

Je  croyais  que  M.  Karl  Steiner  avait  épuisé  dans  sel 
deux  premiers  articles  la  rectification  des  erreurs  donlj 
me  serais  rendu  coupable  ;  il  n'en  est  rien,  il  a  réserf  *  m,  ^ç^^^ 
pour  une  troisième  catilinaire  (numéro  du  23  septembwlLj^  ^e 
les  coups  les  plus  rudes.  Je  suis  donc  obligé  de  compléta*  V^^ 
ma  réponse,  avant  que  de  parler,  comme  j'en  avais  l'io^^tjji 
tention,  des  banques  d'Ecosse,  et  des  rapports  intimes  l*^ 
relient  la  doctrine  de  la  liberté  commerciale  à  la  limi 
tion  de  la  monnaie  fiduciaire. 

Obligé  de  dire  à  M.  Karl  Steiner  : 


m. 


Vous  marchez  d'un  tel  pas  qu'on  a  peine  à  vous  suivre, 

je   vous  prie    de    m'excuscr    d'occuper   d'aussi    noi 
breuscs  colonnes  de  votre  journal.  Tout  le  monde  n'a 
le  style  séduisant,  Téloquence  entraînante  do  votre  coUa^ 
borateur  ;  bien  peu  possèdent  l'expression  toujours  jus 
et  châtiée,  ci  ^uhqiXG  je  balbutie  ^  comme  il  le  dit  avec 
atticisme  exemplaire ,  vous  me  pardonnerez  d'y  mei 
plus  de  temps  ;  résignez- vous. 
Que  M.  Karl  Steiner  me  permette  de  le  faire  reniait 


In 


l 
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qiier  :  au  milieu  des  qualités  qui  distinguent  sa  manière, 
il  est  un  point  sur  lequel  il  laisse  à  désirer.  Que  voulez- 
vous,  rien  n'est  parfait  dans  ce  monde  !  Il  no  s* agit,  il  est 
vrai,  qae  de  peu  de  chose  :  les  citations  qu  il  fait  sont 
inexactes  et  tronquées;  c'est  dommage,  car  une  puissante 
argumentation  manque  ainsi  de  supports. 

Quand  j'ai  rappelé  l'adage  do  lord  Overstone ,  pour 
dire  que  VAct  de  1844  mettait  à  l'abri  de  toute  crainte 
d'une  calamité,  je  n^ai,  pas  plus  que  ce  financier  éminent, 
voulu  attribuer  à  cette  loi  une  vertu  universelle.  Elle 
n'aspire  point  à  servir  de  panacée  contre  toute  espèce  de 
crise  ;  elle  est  plus  modeste ,  elle  se  borne  à  prévenir  les 
convulsions  monétaires,  a  On  n'a  plus,  ai-je  dit,  à  s'oc- 
cuper, comme  on  le  faisait  avant  1844,  du  remboursement 
des  billets  en  or;  VAct  de  sir  Robert  Peel  y  a  pleinement 
et  définitivement  pourvu.»  Personne,  si  ce  n'est  quelque 
disciple  fidèle  de  Law,  n'a  pu  imaginer  que  la  réserve 
commerciale  de  la  Banque  fût  inépuisable  ;  comme  tout 
w  fait  au  grand  jour,  comme  des  relevés  exacts  permct- 
fent  à  chacun  de  mesurer  les  ressources  disponibles  , 
quand  celles-ci  diminuent  en  présence  d'une  demande 
croissante  ,  le  mal  de  la  peur  vient  exagérer  le  mal  réel; 
<ï*est  parfaitement  vrai.  Mais  la  confiance  absolue  qu'in- 
^pire  la  Banque ,  sous  l'empire  d'une  circulation  solide- 
ment assise,  suffit  pour  préparer  le  remède  :  une  expé- 
rience  constante  démontre  que  plus  la  crise  sévit ,  plus 
'es  dépôts  privés  affluent  dans  les  caisses  de  la  Banque 
et  augmentent  les  moyens  dont  elle  dispose.  Quant  à  la 
crainte  dont  le  public  se  trouve  saisi,  alors  que  l'on  ap- 
proche de  la  limite  de  l'émission,  cette  crainte  d'imagina- 
^on  disparaît  devant  un  remède  imaginaire ,  devant  la 
^^ulté  d'étendre  l'émission ,  faculté  dont  la  Banque  n'a 
P^  eu  besoin  de  faire  usage  dans  la  dernière  crise. 
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Le  pttritanisme  de  M.  Knrl  Steiner  s'etFarouclie  de 
prétendue  violation  de  la  loi ,  fornicUemcnt  prf'vue  lors 
de  la  présentation  de]"j4c(de  1844,  et  qu'une  modification 
inoffensive  du  teste  pourrait  aisément  régulariser.  Je 
suis  moins  extrême  dans  mes  appréciations  ;  il  est  vrà 
que  je  n'attribue  point  à  une  science  morale,  comme  l'é- 
conomie politique,  l'inflexible  roideur  des  mathématiques. 
Cela  m'entraîne  dans  d'autres  fautes  que  M.  Karl  Steiner 
n'a  pas  manqué  de  me  reprocher.  Je  n'ai  point  dnns  mw 
idées  cette  confiance  superbe  qui  dispense  de  rechercher 
l'appui  de  l'opinion  professée  par  des  économistes  d'une 
incontestable  autorité  ;  je  pense  que  si  tous  les  principn 
de  l'économie  politique  étaient  aussi  peu  discutables  que 
les  règles  de  l'arithmétique  nu  les  problèmes  de  la  géo- 
métrie, la  science  sernit  par  trop  facile  ;  elle  dispenserait 
de  l'étude  des  faits  et  des  laborieuses  recherches  de  k 
méthode  espérimentalo  ;  confinée  dans  un  dogmatispo 
impérieux,   elle  se  perdrait  dans  les  nuages  au  lieu  de 
toucher  terre,  cl  nourrie  d'abstractions  elle  tréhucheraH 
à  chaque  instant  en  se  heurtant  contre  les  réalités.  Je  QB 
me  sens  point  humilié  à  reconnaître  que  jo  suis  loin  A* 
planer,  comme  M.  Karl  Steiner,  au-dessus  des  exigeoM* 
variées,  complexes  et  délicates  qui  se  trouvent  en  jeu,  do 
moment  où  l'on  reconnaît  qu'on  ne  rencontre  pas  seU'^ 
ment  sur  ce  terrain  dos  forces  matérielles,  mais  aussi  d** 
forces  morales.  Les  hommes  ne  sont  pas  des  chiffres»  * 
dit  avec  raison  Napoléon  ;  j'ai  le  tort  de  me  défier  des  p*^ 
cédés  de  la  spéculation  mathématique,  lorsqu'il  ne  »'&£? 
point  d'un  simple  outil  et  qu'on  n'opère  pas  dans  le  vîc^' 

Quand  je  me  suis  formé  une  conviction,  je  suis  pE-  ^ 
tranquille ,  si  je  vois  de  mon  côté  des  penseurs  1^*- 
que  Adam  Smith,  Ricardo,  Rossi,  Léon  Faucher,  ^ 
Robert  Peel,  Gladstone,  Cobdcn,  si,  divisés  sculemc^ 


H  que  Auan 
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ur  des  points  de  détail,  Tookc  et  Nowmarch  profes- 
ent,  avec  la  même  énergie  que  lord  Overstone  et  Tor- 
ons, le  système  métallique.  Mon  honorable  contradic- 
eur  fait  peu  de  cas  de  ces  autorités,  la  sienne  lui  suffit  ; 
mie  comprend.  Cependant,  si  on  cédait  à  l'humaine  fai- 
)lesse,  on  pourrait  songer  à  certains  raisins  trop  verts 
loQt  parle  le  bon  La  Fontaine.  M.  Karl  Steiner  récite  une 
ongue  kyrielle  de  noms  d'hommes  honorables  qui,  à  peu 
l'exceptions  près,  se  trouveront  fort  étonnés  de  se  voir 
Qvoquer  comme  des  maîtres.  Ils  ne  sauraient,  pas  plus 
[lie moi,  afficher  une  pareille  prétention;  ils  discutent, 
a  plupart  d'entre  eux  répudient  les  idées  absolues  de 
i  Steiner  ;  ils  cherchent,  et  si  quelques-uns  sont  en  voie 
le  conquérir  une  renommée  légitime,  ils  seraient  les  pre- 
niers  à  se  récuser  si  on  avait  la  fantaisie  de  les  placer 
^  la  même  ligne  que  les  hommes  illustres  dont  les 
eçons  ont  constitué  la  science  même  de  l'économie  poli- 
i^ue. 

Personne  ne  révoque  en  doute  les  titres  éminents  de 
'•  Michel  Chevalier  ou  de  M.  de  Lavergne,  mais  ce  der- 

• 

^er  a'est  en  aucune  manière  partisan  de  la  liberté  de  Té- 
ission  :  il  m'écrit  aujourd'hui  même  qu'il  partage  mon 
is  sur  la  restriction  des  billets  ;  il  voudrait ,  dans  un 
and  pays,  plusieurs  grands  monopoles,  sans  concur- 
tice  entre  eux,  avec  des  circonscriptions  régionales, 
lant  à  M.  Michel  Chevalier,  ses  idées  sont  plus  flot- 
ites  :  tantôt  il  a  vanté  le  système  américain ,  qui  re- 
se  sur  la  pensée  fondamentale  de  YAct  de  1 844  ;  tantôt 
a  défendu  la  pensée  d'ouvrir  à  tous  la  faculté  d'émis- 
>n,  mais  en  l'assujettissant  à  des  conditions  sévères. 
M.  Karl  Steiner  semble ,  au  contraire ,  appartenir  à 
*cole  de  Carey  :  chacun  pourrait  ouvrir  une  banque 
îstiaée  à  fabriquer  des  billets  payables  au  porteur  et  à 
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vuo ,  commo  chacun  est  libre  d'ouvrir  une  échoppe  de 
savetier.  Ceci,  au  moins,  est  net;  si  rémission  desbilleU 
constitue  une  industrie  commo  une  autre  ,  ce  sont 
IVIM.  Karl  Steiner  et  Garey  qui  ont  raison  :  nul  n  a  le 
droit  de  réglementer,  d'entraver,  de  mener  à  la  lisière 
la  liberté  de  Tindustrie.  Mais  telle  n*est  point  la  peasie 
de  M.  de  Lavergne,  ni  même  celle  de  M.  Michel  Cheva- 
lier. M.  Karl  Steiner  ferait  donc  bien  d'écarter  one 
équivoque. 

Je  lui  donnerai  le  même  conseil^  alors  qu'il  me  reproche 
d'avoir  prétendu  qu'une  exportation  considéraledecâ^'Aïf 
avait  eu  lieu  en  Angleterre.  Toujours  fasciné  par  la  doo 
trine  mercantile ,  il  confond  le  capital  avec  les  métaux 
précieux  ;  il  dit  que  si  cette  exportation  avait  eu  lien, 
toutes  les  banques  du  continent  auraient  été  saturéei 
d'or,  et  n'auraient  point  élevé  le  taux  de  l'escompte.  lime 
semble  superflu  d'insister  sur  un  point  élémentaire.  Les 
milliards  de  capitaux^  employés  par  les  Compagnies  an- 
glaises, sont  antre  chose  que  des  milliards  de  numéraire. 

Malgré  les  démonstrations  transcendantes  de  M.  Karl 
Steiner,  je  continue  de  croire  à  la  solidarité  des  banques, 
qui  a  fait  réduire  de  moitié  ,  après  peu  de  mois ,  le  taux 
de  l'escompte  à  Londres,  à  cause  de  l'écart  énorme  avec 
le  taux  de  Paris.  Dès  qu'a  cessé  la  pression  d'événements 
exceptionnels,  étrangers  à  VAct  de  i844  ,  qui  ont  amené 
la  bourrasque  ,  le  cours  naturel  des  choses,  aidé  par  le 
maintien  solide  de  la  circulation  métalUque,  a  prompte- 
ment  rétabli  un  équilibre  i)lus  exact  entre  la  situation  des 
grands  marchés. 

Je  continue  à  croire  à  l'action  de  la  hausse  de  Tes- 
compte  sur  la  reconstitution  des  réserves  des  banques;  1* 
fianque  d'Angleterre  ,  en  ayant  recours  à  ce  levier,  D**" 
t-elle  pas  rétabli  la  banking-reseixc? 
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Je  continue  à  croire  h  Y  action  du  change^  non  pas, 
comme  lo  dit  M.  Karl  Steiner  par  suite  d'une  préoccu- 
pation  excusable  chez  un  adepte  du  système  mercantile, 
m  la  réapparition  des  capitaux,  mais  sur  le  retour  des 
existences  métalliques.  La  hausse  de  l'escompte  a  relevé 
è  cours  du  cliange^  au  profit  de  Londres  ;  ce  résultat  une 
bis  obtenu»  le  taux  de  l'intérêt  perçu  par  la  Banque  a 
métré  réduit  sans  danger. 

Ce  sont  des  faits  trop  récents  pour  que,  quelque  dédain 
[06  l'on  professe  à  Tégard  des  enseignements  de  This- 
oire  et  des  données  de  rexpérience,  on  puisse  les  laisser 
le  côté ,  en  se  drapant  dans  rimpcrturbable  déduction 
tes  formules  mathématiques. 

Si  M.  Karl  Steiner  avait  consenti  à  baisser  le  regard 
nr  l'humble  réalité,  il  aurait  vu  que,  pendant  la  dernière 
vise,  aucune  des  meilleures  maisons ,  et  des  compagnies 
^plussolvableSj  dont  il  parle,  n'a  été  forcée  de  suspendre 
ies  payements  ;  que  la  Banque  d'Angleterre  a  fourni  des 
trances  jusqu'à  concurrence  de  45  millions  de  livres ,  un 
^iard  cent  vifigt'Cinq  millions ,  dans  l'espace  de  trois 
>^is.  Aucune  demande  légitime  n*a  été  repoussée  ;  tous 
^ux  qui  ont  offert  des  garanties  suffisantes  ont  obtenu 
«  qu'ils  désiraient,  soit  eu  or,  soit  en  billets,  qui  incon- 
establement  valaient  de  l'or.  Le  compte  rendu  présenté 
la  dernière  réunion  des  actionnaires  de  la  Banque  d'An- 
leterre  pai*  le  gouverneur,  M.  Lancclot-Holland ,  le 
n)uye  ;  tout  le  monde  rend  justice  à  la  sagesse  de  la  di- 
ction, qui  a  mis  à  même  de  fournir  une  assistance  aussi 
^ge,  qu'on  aurait  à  peine  osé  rêver,  il  y  a  peu  de  temps 
'ûcore,  et  cela  sans  contrevenir  aux  règles  de  la  pru- 
Wce ,  et  sans  porter  la  moindre  atteinte  à  la  régularité 
w  la  circulation. 

Un  mauvais  sentiment  pousse  à  reprocher  à  la  Banque 
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d'AngleleiTf^  le  bénéflcc  qu'elle  a  recueilli ,  le  dividende 
de  6  12  pour  cent  pour  un  semestre  ,  dividende  le  plu 
élevé  qu'elle  ait  encore  distribué.  Ce  chiSirç  na  cepen* 
dant  rien  d'exorbitant  ;  quand  même  le  second  semestn] 
donnerait  un  résultat  pareil,  ce  qu'il  n'est  pas  permis 
supposer,  le  revenu  des  actions  monterait  à  13  pour  IM^ 
pour  une  année  tout  à  fait  exceptionnelle.  Ya-t-il  de 
tant  se  récrier  dans  un  pays  où  les  banques  de  dépôt  bit 
administrées  produisent  régulièrement  de  10  à  20  poi 
100,  et  au  delà?  La  moyenne  des  dividendes  pour  186i| 
1805  et  le  premier  semettre  de  1866  n'a-t-eUe  pas  étédt] 
onze  pour  cent  par  an,  au  profit  des  actionnaires  di 
quatre  principales  banques  de  l'Ecosse  {Bank  of 
land,  British  Linen  Company ,  Commercial  Bank  et  Mik 
tional  Bank);  de  10  pour  100  pour  trois  autres  {CaUdih 
nian  Bank ,  Clydesdale  Bank ,  et  Xorth  of  Scotland);  di  i 
9  pour  100  pour  Y  Union  Bank;  de  8  pour  iOO  pour  là] 
Royal  Bank,  et  de  7  pour  100  pour  la  City  of  Glasg(wl\ 
Ceux  qui  ont  souscrit  les  actions  de  la  Banque  d'Angle- 
terre au  pair,  auraient  bien  plus  profité  s'ils  avaient  em- 
ployé leur  ai'gent  d'une  autre  manière  ;  ceux  qui  achètent 
des  titres  au  cours  de  la  place  n'en  retirent  qu'un  mo- 
deste revenu,  ttien  de  plus  mauvais  et  de  plus  injuste  que 
les  arguments  de  jalousie  qui  signalent  avec  amertume 
un  bénéfice  légitime,  résultat  d'un  service  rendu.  Croit- 
on  encourager  l'esprit  d'entreprise,  en  dénonçant  comme 
une  sorte  de  scandale  les  gains  obtenus  dans  des  opéra- 
tions bien  conçues  et  habilement  conduites  ,  sans  rien 
dire  de  celles  que  le  désastre  peut  atteindre  ! 

Il  ne  s'agit  point  d'un  artifice  de  langage^  mais  de  la  si- 
tuation réelle  des  choses,  lorsqu'on  constate  que  l'Angle- 
terre possède  la  liberté  des  banques  pour  tout  ce  qui  est 
office  de  banque,  c'est-à-dire  pour  la  faculté  do  réunir  les 
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et  de  les  distribuer,  sous  forme  d'escomptes  et  d'a- 
Dix  milliards  de  capitaux  réels  sont  ainsi  vivifiés 
édit  :  aux  yeux  ide  M.  Karl  Steiner,  qui  manie  la 
I  magique  du  billet,  c'est  sans  doute  une  bagatelle  ; 
s  le  capital  a  un  grand  tort,  Use  refuse  ;  il  ne  s*ac- 
5  par  le  travail  et  par  l'épargne,  et  ne  se  donne 
r  ce  qu'il  vaut.  Parlez-nous  du  tissu  élastique  du 
ï  la  bonne  heure  I  Parlez-nous  de  ces  valeurs  à 
les  banques  pouvaient  faire  circuler,  avant  les 
îsastreuses  de  1844  en  Angleterre  et  de  1848  en 
voilà  des  instruments  de  bonne  composition,  ils 
nt  rien^  et  rapportent  beaucoup...  aux  banquiers, 
.  moment  où  éclatent  Ic.s  catastrophes  dont  les 
lis  ont  trop  souvent  été  le  théâtre  et  qui  ont  fait 
iner  ce  système  perfide, 
qui  croient  que  la  multiplication  des  billets,  sans 

métallique  correspondante,  multiplie  les  capi- 
5  sont,  qu'ils  l'avouent  ou  qu'ils  l'ignorent,  que 
iplcs  de  Law,  des  partisans  attardés  du  système 
ile. 

ei)dre  M.  Karl  Steiner,  je  serais  le  seul  à  ne  pas 
idre  que  le  billet  de  banque  n'est  pas  une  mon- 
l'il  n'est  qu'une  promesse  de  monnaie.  —  Encore 
ivoque,  dans  laquelle  mon  honorable  contradic- 
lye  en  vain  de  se  réfugier  ;  la  déduction  mathéma- 
l'il  affectionne,  n'a  malheureusement  pas  Télasti- 
Dapier  dont  il  préconise  la  libre  émission, 
[uoi  recommande-t-il  si  ardemment  le  billet  de 
?  C'est  parce  qu'il  lui  reconnaît  une  qualité  que  la 
5  change  et  le  billet  à  ordre  ne  possèdent  point, 

circuler  comme  du  comptant^  accepté  par  tous, 
cun  donne  et  reçoit  comme  de  la  monnaie,  sans 
5,  sans  inquiétude  de  solvabilité  ultérieure. 
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Rien  n'est  épargné  ponr  mettre  celte  promesse  de 
naie  au  niveau  de  la  monnaie,  car,  si  quelque  dilTérei» 
subsistait  dans  l'opinion,  lo  billet  do  banque  devrait  acquit» 
ter  un  escompte,  connue  la  lettre  de  change  ;  il  ccssenil 
d'èti'o  du  comptant,  employé  à  régler  toutes  les  transit 
tiens;  s'il  ne  les  terminait  pas  à  l'égard  de  celui  qnî 
livre,  il  ne  s'acclimaterait  guère  dans  la  circulation.  1 
confiance  générale  doit  accomplir  ce  que  la  déclaration  i( 
cotas  légal  ell'cctue  en  Angleterre,  sans  quoi  le  billet 
banque  végétera,  comme  il  végète  en  Suisse,  où  on 
rencontre  presque  pas,  où  l'encaisse  métallique  des 
quesdépasse  la  circulation,  cnjustiTiantla  pensée  de 
i]ui  soutiennent  que  la  liberté  de  l'émission  est  un  s< 
excellent...  pour  tuer  le  billet  de  banque, 

Ouand  il  s'agit  de  glorifier  le  billet  de  banque, 
présente,  comme  devant  nous  alfrauchir  du  tribut  onéi 
qu'impose  une  monnaie  métallique  remplacée  désoi 
avec  économie  et  avec  avantage  :  il  expulse  les 
précieux,  tant  mieux,  ajouto-t-on,  c'est  encore 
perstilion  qui  s'en  va. 

Mais  quand,  en  s'appuyant  sur  le  rôle  auquel 
rnteurs  le  convient,  on  vient  dire  :  «  Le  billet  est 
à  rendre  le  même  service  que  le  numéraire  métallique; 
faut  donc  qu'il  subisse  le  contrôle  de  l'État,  car  il 
d'une  mesure  de  la  valeur,  d'un  élément  essentiel  d(f' 
prix ,  d'une  traduction  fidèle  de  la  portée  des  convcotioDS|i 
nos  contradicteurs  se  récrient,  ils  protestent,  ils  assunil. 
que  le  billet  ne  remplit  pas  la  fonction  de  la  motmtiB: 
après  l'avoir  exalté,  ils  le  rabaissent  :  il  remplace  simpl»- 
ment,  à  tes  en  croire,  le  billet  à  ordre  et  à  date  cerlain*. 
il  n'accomplit  pas  le  même  service  que  le  nuraérairo  œ*' 
tallique  :  a  Ce  dernier  éteintladette,  ditM.  Karl  Stoioer; 
le  billetde  banque,  au  contraire,  transfère  la  dette  deodBi  m^ 
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le  donne  en  payement,  à  la  banque  qui  a  souscrit  le 
t  >  —  On  ne  m'aocusera  pas  d'atténuer  la  démon- 
ion  ;  eh  bien',  elle  me  semble  boitetise  ;  le  billet  de 
[oe  éteint  la  dette  de  celui  qui  le  donne,  et  si  celui 
e  reçoit  n*était  point  amené  à  croire  que  le  bil- 
«ut  de  l'or,  qu'il  peut  à  chaque  instant  Téchanger 
re  de  l'or,  il  n'aurait  aucun  motif  pour  l'accepter  ;  il 
mcierait  peu  de  faire  de  l'art  fiduciaire,  pour  l'amour 
art  fiduciaire,  s'il  entrevoyait  Vombre  d'un  danger 
conque.  Notoriété  universelle,  coupures  commodé-> 
t  fractionnées,  caractère  précis  du  comptant,  reflet 
e  de  l'or,  qu'on  peut  obtenir  instantanément,  forme 
tique,  la  monnaie  de  papier  réunit  tout  pour  être 
ibre  du  numéraire  ;  elle  aspire  à  combler  d'une  manière 
4e  la  seule  différence  qui  la  sépare  de  la  monnaie  mé« 
que,  celle  de  la  substance,  eu  tenant  la  substance  elle» 
ne  à  la  disposition  constante  du  porteur.  Si  le  créan- 
qui  a  reçu  des  billets  de  banque  ne  se  croyait  pas 
nitivement  payé,  s'il  s'agissait  pour  lui  de  faire  valoir 
Iroit,  quelque  peu  contestable  qu'il  fût,  il  ne  les  nocep- 
a  pas.  L'ingérence  et  l'intervention  du  gouvernement 
ici  aussi  naturelle  et  aussi  conforme  à  la  sécurité  pu- 
[ne,  que  son  ingérence  et  son  intervention  alors  qu'il 
^t  de  contrôler  les  poids  et  mesures.  On  ne  saurait  to- 
3r  rien  d'incertain,  pas  plus  que  rien  d'inexact  dans 
angue  commune  adoptée  pour  les  transactions.  On  fera 
n  de  se  défier  des  arguments  à  double  face  de  ceux 
i  soufflent  le  froid  et  le  chaud  suivant  l'occasion,  et  qui 
•nt  quand  il  s'agit  de  la  monnaie  de  papier  : 

Je  suis  oiseau^  voyez  mes  ailes, 
Je  suis  souris,  vitent  les  rats! 

M.  Karl  Steiner,  au  moins,  y  va  sans  ambage  :  il  suit 
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les  traces  de  Carey  et  d'un  penseur  distingué,  M.  Coat*  1-i 
oel!e-SeneuiI'  ;  ilrepoiissR  toute  condition,  toute  garantit 
spéciale.  Sur  cette  hase,  il  peut  soutenir  que  le  hiilet  it 
banque  est  l'équivalent  d'une  lettre  de  change  ou  fut 
billet  à  ordre.  Mais  pour  peu  qu'on  soumette  le  billet  i 
un  régime  différent,  il  faut  reconnaître  qu'il  est  auW 
chose.  Personne  n'a  imaginé  d'imposer  aux  lettres  J( 
change  ou  aux  billets  k  ordre  une  restriction  de  quelqm 
nature  que  ce  soit  ;  pour  qu'ils  ne  changent  point  d'es- 
sence en  se  transformant  en  billets  de  banque,  il  faiil 
qu'ils  ne  perdent  rien  du  caractère  de  liberté  absolue  qui 
leur  appartient. 

Du  moment  où  une  organisation  raffinée  essaye  de  !» 
mettre  au  niveau  du  comptant,  en  s'efforçant  de  dissipa 
toute  appréhension  ausujctde  la  convertibilité  imméJiili 
des  billets  en  or,  en  visant  à  faire  circuler  les  billets  comU 
du  numéraire,  l'identité  prétendue  des  promesses  comrntf 
ciales  et  des  billets  de  banque  s'évanouit.  Là  se  renconW 


'  M.  Courcelle-Seneuil,  dont  je  respecte  le  talent  autant  (jue  jl»- 
nore  son  caractère,  reconnaît  que  le  billet  d'une  banque  solfablc  H 
o(fiee  de  Tnoimaie  ;  il  fait  plus,  il  admet  que  le  Liliet  de  banque,  fin 
nfllcc  de  raoniiaie,  déprécie  la  monnaie,  en  préteiidout  seulement  ^ 
cette  dépréciation  a  des  limites  étroites. 

0  Le  billet  de  banque,  dit-il,  fait  office  de  monnaie  :  il  est  dooUt 
d'un  gage  réel  ;  il  vaut  toujours  autant,  ni  plus  ni  moins,  iflK  '. 
somme  de  monnaie  métallique  qu'il  exprime.  « 

Qu'il  me  soit  permis  d'ajouter  ici  une  rclleiion  .  si  le  billet  qui  H 
office  de  monnaie  déprécie  la  monnaie  en  se  multipliant,  il  af^ 
l'or  en  alFaiblissant  le  gage  sur  lequel  il  doit  reposer.  —  D'un  * 
calé,  on  ne  saurait  l'employer  à  monno^er  tous  les  cngafremenU, 
il  rencontre  une  limite  infranchissable  dans  l'emploi  borné  do  ce 
latU.  dans  VutiUli  monilaire.  Ces  deux  obserrotions ,  bien  smt 
suftisenl  pour  signaler  le  péril  de  rrmiwion  libre,  et  pour  dissiper  I*  T 
illusions  qu'elle  entretient. 
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la  véritable  pierre  de  touche  de  la  doctrine  ;  beaucoup  de 
ceux  qui  se  révoltent  à  la  pensée  do  voir  confondre,  en 
principe,  la  monnaie  de  papier  et  la  monnaie  métcdlique^ 
,  éprouveraient  une  singulière  déconvenue  s'ils  étaient  pris 
m  mot  dans  la  pratique  journalière  de  la  vie.  Quand  on 
quitte  l'abstraction  pour  se  mesurer  avec  la  réalité,  on  le 
feconnait,  le  billet  de  banque  ne  circule  pas  et  ne  peut  se 
développer  que  si  des  précautions  multipliées  parviennent 
à  le  faire  marcher  de  niveau  avec  la  monnaie,  en  le  fai- 
lant  servir  d'instrument  général  d'échange. 

Quant  à  l'isolement  auquel  je  serais  réduit,  suivant 
M.  Karl  Steiner,  j'ignore  où  est  l'Euclido  ou  le  Bezout 
i|iii  me  condamne.  J'attends  cette  révélation  ;  jusqu'à  ce 
qu'elle  me  foudroie,  je  resterai  enveloppé  dans  les  té- 
ikbres  de  l'erreur  que  professent  Adam  Smith  et  Jean- 
Baptiste  Say,  Ricardo  etRossi,  Storch  et  Huskisson,  Léon 
tancher  et  sir  Robert  Peel,  Cobden  et  Gladstone.  Je  dirai 

• 

j^as,  cet  isolement  n*atteint  réellement  que  la  phalange 
des  écrivains,  peu  nombreux,  qui  croient  avec  Carey  que 
ebacun  peut  librement,  sans  condition  aucune,  émettre 
des  billets  de  banque,  comme  chacun  peut  librement,  sans 
ciondition  aucune,  ressemeler  des  souliers. 

Ceux  qui  sacrifient  à  la  doctrine  hermaphrodite  des  con- 
ditions particulières  et  sévères  imposées  à  la  fondation 
des  banques  d'émission  libre,  reconnaissent  implicitement 
que  le  billet  de  banque  est  autre  chose  que  la  lettre  de 
change  ou  le  billet  à  ordre,  qu'il  essaye  de  remplir  l'office 
de  la  monnaie.  Je  craindrais  de  m' étendre  démesurément 
si  je  voulais  compléter  cette  démonstration  ;  je  crois  l'avoir 
fait  suffisamment  dans  mon  volume  :  la  Qttestion  des  ban- 
ywes*  ;  je  me  bornerai  donc  à  y  envoyer  M.  Karl  Steiner. 

'  Voir  pages  23  à  36,  47, 176  à  189^  et  notamment  pages  417  à  424. 
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Votre  collaborateur  m'accuse  d'aiincr  les  citatioiu, 
voulu  niDotrer  qu'il  pouvait  aussi  on  émailtcr  soq  itA 
Je  l'uQ  roniorcia  ;  il  a  donné,  entra  autres,  eaus  doute  pa 
inadvertance,  une  citation  de  Cobdcn  qui  cnnclut  en  ft- 
veurdc  la  thëse  que  Jo  défends  contre  lus  banques  d'é- 
mission. 

Sir  Robert  l'eel  a  parlé  des  fluctuations  moitétaimé 
commerciaies  que  i'Act  de  !8i4  prévient  ou  modère,  S 
n'a  point  eu  on  vuo  les  entraînements  désordonnés  dl 
l'esprit  do  spéculation  et  les  témérités  do  la  finaM 
moderne  ;  aucun  mécanisme  ne  saurait  ou  arrftter  11 
ravages. 

Serai»-je  indiscret  en  demandant  lo  volume  et  la 
des  œuvres  de  lord  Ovorstone,  ou  de  ses  dépositions 
l'onquéte  dos  banques,  auxquelles  sont  empruntées  11 
%nu!«  reproduites  par  M.  Karl  Sleinor?  Je  voudrais  la 
lire  dans  l'original  et  voir  quel  est  lo  sons  véritable  dolf 
pensée  entière  do  lord  Ovorstone  ;  jo  soupçonne  fort  çnl 
ce  n'est  point  à  l'organisation  actuelle  de  la  Banqu*  d'Aw 
gleterre  qu'il  faisait  allusion. 

J'en  dirai  autant  de  lord  Aabburton,  partisan  d6claH 
du  régime  de  la  Banque  do  Franco,  que  M.  Stein«rai 
souvent  harcelée  do  ses  incriminations. 

Quant  à  MM.  Cayley  et  Crossley,  je  déciaro  humble- 
ment no  point  les  connaître  ;  sont-ils  des  partisans  delt 
libre  émission,  ou  simplement  des  adversaires  de  VÀlt 
do  I8U? 

J'ai  fréquemment  vu  et  entretenu  à  Londres  mon  î^ 
lustre  ami  J.-S.  Mill  :  il  no  partage  guère  ropînioii  i* 
M.  Karl  Stoinor;  reste  Tooko,  dont  j'aî  rappelé  llii* 
gourcusc  condamnation  prononcée  contre  ceux  qo!  I** 
gardont  l'émission  des  billets  comme  une  industlîtt  ^ 
qui  veulent  lui  appliquer  le  régimo  do  la 
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,  personne  ne  l'ignore,  a  vivement  combattu  VAct 
[i  ;  suivant  lui,  il  suffit  pour  garantir  la  circulation 
9L  Banijue  conserve  un  encaisse  métallique  consi- 
le,  et  le  défende,  les  yeux  fixés  sur  le  cours  du 
e,  au  moyen  d'une  élévation  du  taux  do  l'es- 
e,  ra|lld6  et  vigoureuse.  Est-ce  la  doctrine  que 
arl  Steiner  prétend  confirmer  en  s'appuyant  sur 
itable  autorité  de  Tooke  ? 

voici  au  bout  d'une  bien  longue  épltre  ;  j'obéis  à 
invitation  formelle,  au  risque  de  fatiguer  vos  lec- 
carjesuis  d'humeur  à  me  défendre  quand  on  m'at- 
Du  reste,  j'espère  que  la  question  s'éclaircirabien 
,  quand  je  la  porterai  sur  le  terrain  de  la  doctrine 
e-tradey  et  que  j'invoquerai  la  pratique  des  banques 
tse,  pour  repousser  les  assertions  fantastiques  de  la 
bre  de  Glascow. 

lera  l'objet  de  ma  prochaine  et  dernière  lettre, 
illez  agréer,  monsieur  le  directeur,  l'expression  de 
intiments  les  plus  distingués. 

L.  WOLOWSKI. 


TROISIÈME   LETTRE. 

Paris,  3  octobre  1866. 
lonsieur  le  directeur, 

tarait  que  M.  Karl  Steiner  est  fatigué  do  la  polé- 
),  et  vous  venez  lui  prêter  une  aide  fraternelle  :  uno 
'  non  déficit  aller.  Je  ne  puis  qu'admirer  une  pareille 
osité,  car  vous  ne  sauriez  vous  dissimuler  que  vous 
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défendez  une  cause  désespérée  ;  je  cherche  une  répou 
sérieuse  aux  questions  que  j'ai  posées  ;  c'est  en  vain, 
comme  vous  êtes  homme  à  trouver  les  bonnes  raisoi 
quand  elles  existent,  en  vous  contentant  de  celles  qu' 
élan  chevaleresque  vous  suggère,  vous  prouvez  que 
arguments  décisifs  manquent  coiiiplétemen|. 

Chose  singulière,  alors  que  la  majeure  partie  de  v^ 
(jiuztrième  article  consiste  en  citations  empruntées  i 
crises  de  1847  et  1857,  vous  commencez  par  me  faire  i 
querelle  d'avoir  invoqué  l'autorité  de  Tooke  et  de  Jai 
Wilson ,  au  sujet  des  anciennes  crises  commerciales 
l'Angleterre ,  que  vous  mettez  vous-même  en  cai 
Vous  pourrez  bien  dire  pour  votre  défense  :  «  mais  \ 
cest  autre  chose^  »  je  l'admets  ;  cependant  il  me  seo 
que  je  puis  désormais  me  flatter  d'avoir  pris  la  bo) 
voie,  puisque  vous  y  entrez  vous-même.  N'écart 
pas  les  précédents,  ils  sont  instructifs  ;  vous  ne  dogi 
tisez  point  comme  votre  collaborateur,  M.  Karl  Steii 
vous  ne  dédaignez  pas  le  terrain  des  faits  :  tant  mie 
le  débat  pourra  être  serré  de  plus  près,  et  le  rappro€ 
ment  des  événements  analogues  servira  à  révéler  p 
facilement  la  cause  du  mal,  et  la  nature  du  remède  d 
rable. 

Seulement,  de  grâce,  n'empruntez  pas  à  votre  colla 
rateur  ces  phrases  tranchantes  :  c'est  une  assertion  s 
preuve^  c'est  une  affirmation  hasardée^  car  si 'je  m^avit 
de  répondre  de  même ,  en  quoi  cela  avancerait-il  la  c 
cussion  ! 

Vous  croyez  que  les  valeurs  acceptées  par  la  Banq 
le  samedi  \2  mai,  avaient  été  refusées  le  10,  aquafidl 
croyable  Act  de  1844  f  empêchait  de  les  accepter,  n 
avez- vous  vu  rien  de  pareil?  Dans  son  dernier  rappo 
le  gouverneur  M.  Lancelot-Holland  raconte  comment  i 


DE  L'AVENIR  GOMMERaAL. 

CQDe  demande  légitime  n'avait  été  repoussée,  avant  la 
suspension  de  YAct  de  1844 ,  comment  des  escomptes  et 
des  avances  considérables  avaient  eu  lieu  avant  que  le 
ehancelier  de  l'Échiquier  n'eût  seulement  quitté  le  lit  ! 
Voilà  des  faits  précis  ,  et  non  pas  de  vaines  assertions  , 
tout  comme  c'est  un  fait  précis  que  VAct  de  1844  n'a  été 
ni  violé  ni  lacéré,  puisque  la  Banque  n'a  pas  émis  un  seul 
billet  au  delà  de  la  réserve  légale,  et  n'a  eu  aucun  besoin 
de  recourir  à  un  bill  d'indemnité.  Vous  couvrez  d'un  si- 
lence  prudent  Terreur  que  j'avais  signalée  dans  l'écrit  de 
TOtre  collaborateur,  c'est  ce  que  vous  aviez  de  mieux  à 
faire;  mais  pourquoi  pousser  la  générosité  jusqu'à  vouloir 
rexcuser  en  ce  qui  touche  une  faute  plus  grave  encore  ? 
Le  seul  reproche  qu'on  ait  adressé  à  la  Banque  d'Angle- 
terre, c'est  d'avoir,  par  une  assistance  trop  large  donnée 
aa  commerce,  laissé  trop  décliner  ses  ressources  ;  le 
Gfoie,  du  mercredi  26  septembre,  en  fait  un  grief  vis-à- 
vis  de  M.  Lancelot-Holland  :  il  lui  reproche  en  termes 
amers  de  montrer  trop  de  condescendance  vis-à-vis  de 
ceux  qui  s'habituent  à  compter  sur  le  secoiu's  de  la  Ban- 
||ne  d'Angleterre ,  et  qui  peuvent  ainsi  perdre  de  leiur 
^gilante  prévoyance;  c'est  le  moment  que  vous  choisissez 
pour  répéter  des  accusations  dont  le  côté  faible  saute  aux 
yeux;  vous  blâmez  une  banque  d'émission  de  ne  pas 
ouvrir  un  large  crédit ,  sur  la  garantie  d'une  liquidation 
lointaine  et  chanceuse.  On  sait  ce  que  sont  les  bilans 
dressés,  lors  d'une  suspension  de  payements  :  Yactif  est 
toujours  en  grande  partie  hypothétique  et  d'une  réalisation 
difficile ,  le  passif  seul  esf  certain,  et  s'accroît  fréquem- 
ment. Dès  qu'il  existe  peu  de  marge  entre  les  deux, 
l'inexpérience  ou  la  témérité  pourraient  seules  conseiller 
do  nouvelles  avances  de  la  part  de  la  Banque.  Celle-ci, 
^u  lieu  d'être  une  espèce  de  providence  monétaire  pour 
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9  négociants  imprudents  ,  est  chargée  avant  t 
maintenir  la  régularité  de  la  circulation,  dont  dépend  It 
sécurité  publique. 

«  Il  faut  que  la  Banque  assiste  le  commerce,  »  c'Mtll 
dicton  favori,  répété  des  deux  côtés  du  détroit,  notam- 
ment par  ceux  dont  les  calculs  téméraires  et  les  spécula- 
tions mal  combinées  éprouvent  quelque  échec.  L'împoP 
tant  sernit  de  savoir  de  quel  eounncrco  il  s'agit  :  li 
commerce  sain,  loyal,  régulier  a  rencontré  et  renconirert 
toujours  l'aide  temporaire  dont  il  a  besoin;  la  différent 
sur  l'escompte  qu'il  paye  dans  des  moments  de  presàm 
extrême  se  réduit  à  peu  de  chose  pour  qui  sait  calculer 
deux  ou  trois  mois  d'intérêt  n'entraînent  guère  que  I  pou: 
100  do  perte  de  ce  côté,  même  quand  l'escompte  es 
haussé  au  pied  de  8,  9  ou  10  pour  100  par  an  ;  ce  légff 
surcroît  empêche  des  liquidations  désastreuses.  Quaa 
au  commerce  aventureux,  qui  se  laisse  aller  auiE  entraîne 
ments  immodérés  d'une  spéculation  désordonnée,  reekla 
spéculation,  ce  qu'il  y  a  de  mieux  à  faire,  c'est  de  ne  poin 
l'encourager  par  des  facilités  aveugles.  Chaque  jour  d' 
nouvelles  révélations  justifient  pleinement  la  condniti 
tenue  par  la  Banque  d'Angleterre  vis-à-vis  do  la  Cumpa 
gnie  Overend-Gurnei/,  pour  laquelle  vous  manifestez  uni 
inexplicable  tendresse.  Si  c'est  là  le  genre  de  commerc* 
que  l'on  devrait  assister,  Dieu  nous  garde  des  institution 
qui  seraient  administrées  sur  do  pareilles  bases  ! 
k  Vous  demandez  à  quoi  sert  le  monopole,  si  sa  miasioc 

I,  n'est  pas  de  distribuer  des  crédits  à  tous  ceux  qui  ont  do* 

t  valeurs  d'une  sûreté  incontestable  ? 

Il  est  permis  do  supposer  que  los  directeurs  des  non- 

H«  breuses  banques  qui  concourent  Ubrcmont,  on  Angll^ 

terre,  aux  avances  et  à  l'escompte,  peuvent  mieux  ap- 

)0  précicr  ia  solidité  du  papier  olTcrt  que  l'écrivain  le  pin* 


t 
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habile  occupé  à  les  tancer  do  ce  côté  du  détroit  ;  quant 
au  privilège ,  c'est  encore  un  point  que  vous  laissez  dans 
Fombre,  par  complaisance  pour  M.  Kai*l  Steiner  ;  le  mo- 
nopole n'existe  point  en  Angleterre,  la  liberté  des  banques 
s'y  développe  sur  une  large  échelle  :  il  n'y  a  que  rémis- 
sion des  billets  appelés  à  concourir  au  mécanisme  du 
tmptant  et  à  jouer  le  rôle  de  la  monnaie,  qui  se  trouve 
limitée  et  concentrée.  La  Banque  d'Angleterre  n'a  même 
aucun  monopole  à  cet  égard  ;  elle  a  un  contingent  fixé, 
eomme  d'autres  banques.  Le  seul  privilège  qu'elle  pos- 
sède, c'est  de  pouvoir  émettre,  au  delà  du  contingent  H- 
ndté  de  billets,  autant  de  ces  signes  fiduciaires  qu'elle  le 
veut ,  pourvu  que  le  montant  de  ce  supplément  soit  inté- 
jrakmeni  représenté,  livre  pour  livre  ^  par  tor  conservé  en 
ttttwc.  Elle  ne  retire  de  ce  privilège  aucun  bénéfice  ;  elle 
substitue  à  l'or  un  agent  plus  commode  pour  le  transport 
«t  pour  le  compte  ,  mais  identiquement  égal  en  solidité , 
puisqu'il  n'est  que  le  warrant  du  métal  consigné. 

Est-ce  là  un  monopole^  et  par  quel  procédé  logique 
de  déduction  voulez-vous  faire  de  ce  service  rendu  au 
public,  le  point  de  départ  d'un  droit  au  crédit,  qui  sem- 
blerait appfl^rtenir  à  la  famille  du  droit  au  travail^  de  triste 
Blémoire  ?  • 

Les  noms  des  économistes  le  plus  respectés,  et  les  ci- 
tations vous  déplaisent  !  je  crois  en  avoir  dit  la  raison. 
Cependant  vous  ne  vous  faites  pas  faute  de  glaner,  quand 
Vous  pouvez,  sur  le  même  terrain  :  je  vous  en  suis  dou- 
cement reconnaissant ,  car  les  emprunts  que  vous  faites 
ainsi  au  présent  et  au  passé,  prouvent  le  contraire  de  ce 
^Qe  vous  essayez  d'établir.  Il  semblerait  que  vous  ne  vous 
êtes  pas  complètement  dépouillé  de  votre  ancienne  hor- 
reur pour  les  citations,  puisque  vous  ne  pouvez  vous  rési- 
ster à  examiner  attentivement  celles  que  vous  produisez. 
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Si  Law,  durant  sa  période  lucide,  a  bien  défini  la  mon- 
naie métallique,  est-ce  un  motif  pour  le  suivre  daiislw 
hallucinations  de  l'émission  du  papier?  N'est-cii  point, 
pour  emprunter  votre  formule  favorite,  tomber  dans  uw 
usBortion  téméraire ,  que  de  nier  l'évidence  ,  que  de  con- 
tester le  but  véritable  du  billet  de  banque,  payable  an 
porteur  et  à  vue  ?  Il  n'est  créé  et  mis  au  monde  que  pour 
opérer  comme  du  comptant ,  pour  circuler,  solder,  se 
transmettre,  sans  rien  rapporter,  comme  de  l'or.  11  est 
Cela  ou  il  n'est  rien,  et  ne  servirait  à  rien.  Dépourvu  Ae 
valeur  intrinsèque,  il  aspire  à  fonctionner  comme  ï'0 
avait  une  substance  métallique ,  et  ceux  qui  le  prflnont 
s'épuisent  en  artifices  pour  qu'il  remplace  la  monnaie.  0 
suffit  de  faire  appel  au  plus  simple  bon  sens  pratique,  st 
de  suivre  la  marche  de  la  circulation  pour  comprendre 
que  les  doctrines  m&les  et  sincères  du  free-lrade  s'accOBfc- 
modent  peu  d'une  pareille  fiction. 

Veuillez  croire  que  jti  hs  VEcotiomist  avec  autant  ds 
soin  que  vous  :  son  article  du  19  mai  ne  m'avait  point 
échappé.  Je  m'étonne  seulement  qu'un  esprit  aussi  indé- 
pendant que  le  vôtre,  qui  refuse  de  se  laisser  traînerais 
remorque  des  opinions  exprimées  par  les  maîtres,  et  de« 
faits  le  mieux  constatés  pai;  l'expérience,  se  range  ducôti 
de  la  plus  vaine  hypothèse.  Sans  contredit,  si  une  conspi- 
ration ourdie  par  tous  les  banquiers  venait ,  à  un  moment 
donné,  réclamer  les  dépôts,  la  Banque  sermt  exposi5ei 
un  grand  em!)arras  ;  mais  les  banquiers  commetlraien' 
un  véritable  suicide,  en  provoquant  une  violente  tcinpite 
commerciale  ;  ils  sont  trop  avisés  pour  tomber  dans  une 
pareille  faute.  Le  fait  est  que  la  Battque  ifAngletemi 
pleinement  maintenu  la  stricte  application  de  i'^ef  d* 
1844,  l't  que  les  banquiers  se  sont  tenus  tranquilles.  CeU 
peut  contrarier  vos  axiomes  mathématiques,  mais  c'est  l> 
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réalité  des  choses.  Au  risque  d'être  encore  plus  sévère- 
ment condamné ,  je  dirai  :  a  Quand  les  faits  viennent 
contredire  la  théorie  d'une  manière  persistante,  ce  ne  sont 
pas  les  faits  qui  ont  tort,  c'est  la  théorie  qui  est  fausse.  » 
Tel  est  malheureusement  le  cas  en  ce  qui  concerne  la 
théorie  de  la  libre  émission  :  on  a  eu  beau  l'aiTubler  du 
titre  pompeux  de  liberté  des  banques ,  cette  dénomination 
usurpée  n'a  servi  qu'à  compromettre  dans  des  complica- 
tions fatales  l'office  sérieux  des  banques,  de  ces  utiles 
intermédiaires  entre  le  capital  et  le  travail,  de  ces  puis-* 
sants  générateurs  du  crédit.  La  libre  émission  a  semé  des 
ruines  ou  bien  elle  n'a  échappé  à  ce  péril  qu'en  se  faisant 
humble,  modeste,  insignifiante;  la  véritable  liberté  des 
banques  y  au  contraire,  celle  qui  réunit  et  qui  distribue 
les  capitaux  réels,  au  Heu  de  créer  des  capitaux  fictifs, 
grandit  sans  cesse  ;  elle  dispose ,  en  Angleterre ,  de  res- 
sources vingt  fois  plus  considérables  que  celles  dont  la 
chimère  du  papier  pourrait  doter  ce  grand  pays  ;  elle  fait 
toute  la  puissance  des  banques  d'Ecosse,  qui  n'ont  jamais 
itté  de  l'émission  que  dans  une  faible  mesure  ,  parce  que 
fémission  ne  saurait  fournir  qu'une  ressource  très-li- 
ïûitée  :  quand  elle  réussit,  elle  se  borne  à  correspondre  à 
l'utilité  monétaire,  toujours  très-réduite  relativement  à  la 
liasse  de  la  production  et  des  échanges ,  et  les  disciples 
de  Law  peuvent  seuls  songer  à  récolter  des  capitaux  dans 
de  nouveaux  brouillards  du  Mississipi. 

Rien  de  plus  vain  que  les  assertions  gratuites  ,  fidèle- 
ïûent  répétées  du  côté  de  ceux  qui  exaltent  la  momiaie  de 
^nque,  l'émission  en  banquCy  et  qui  se  parent  des  plumes 
du  paon ,  en  attribuant  à  un  instrument  peu  actif,  les 
ujerveilles  du  crédit.  Ils  n'ont  pu  faire  illusion  à  des  es- 
prits sincères  mais  inattentifs  qu'au  moyen  da  cette  sorte 
de  mirage  :  ils  confondent  à  dessein  les  résultats  admira- 
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correspond  au  mouvement  des  dépôts.  Etes -vous  S6r 
tisfait  ? 

Vous  le  serez  plus  encore,  j'espère,  à  me  voir  recoft* 
naître  la  parfaite  exactitude  des  chiffres  que  vous  donnei 
quant  à  l'écart  entre  la  circulation  des  billets  et  le  mot-] 
tant  de  rencaisse  métallique  de  la  Banque  de  France.  ÏÀ\ 
eu  le  tort  d'établir  mes  données  non  pas  sur  un  écart  an( 
mal,  auquel  la  Banque,  en  janvier,  février  et  mars  i864,j 
était  forcée  d'opposer  le  remède  extrême  d'un  escom] 
élevé  à  7,  8  et  9  pour  100,  mais  sur  l'écart  entre 
moyenne  de  la  circulation  de  l'année  et  la  moyenne  de' 
l'encaisse.  En  1864,  la  moyenne  delà  circulation  a  étéde| 
760  millions,  celle  de  l'encaisse  de  252  millions,  diffë] 
508  millions,  42  millions  au-dessous  de  la  circulation  an» 
torisée  en  dehors  de  la  garantie  métallique  pour  l'Angle-, 
terre  seule,  près  de  300  millions  au-dessous  de  la  circa-^ 
lation  autorisée  parle  Royaume-Uni.  Ce  calcul  établi 
une  moyenne  annuelle  me  semblait  plus  probant  ;  je 
me  croiraispoint  bien  venu,  si  j'argumentais,  par  exemple^! 
d'un  écart  descendu,  d'après  le  relevé  publié  par  la  Ban- 
que de  France,  le  27  septembre  dernier,  à  209  millions 
(circulation de  billets  936  millions,  encaisse  727  millions)] 
en  présence  d'un  escompte  réduit  à  3  pour  100,  qui  té- 
moigne de  la  stagnation  des  affaires  et  non  de  la  prospé- j 
rite  générîile.  Mais  je  n'aime  pas  les  vaines  chicîines,  je 
préfère  me  placer  sur  le  terrain,  tel  que  vous  l'avez  choisi; 
j'adopte  votre  procédé  de  calcul,  je  confesse  que  j'ai  eu 
tort  de  ne  pas  m'en  servir  ;  vous  ne  pouvez  rien  vouloir 
de  plus  ;  qu'en  résulte-t-il?  La  différence  maxima  entre  U 
circulation  et  l'encaisse,  a  été  pour  la  France  entière  de 
OrJl  millions,  au  moment  où  la  Banque,  pour  parer  à  un 
grave  danger,  élevait  Tcscomptc  à  8  pour  100. 

La  différence,  autorisée  par  le  Royaume-Uni,  dans  des 
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auditions  régulières,  est  de  800  millions,  elle  l'emporte 
encore  de  ISO  millions  de  francs;  mon  raisonnement 
W-il  affaibli?  Ne  puise- t-il  pas  une  force  nouvelle,  alors 
Çn'il passe  par  le  creuset  d'une  situation  extrême? 

Hn'ya  aucune  contradiction  entre  l'opinion  que  j'ai 
^éfflise  au  sujet  de  la  limitation  légale^  prescrite  en  Angle- 
'terre,  et  de  la  limitation,  plus  restreinte  encore,  adoptée 
[et  maintenue  chez  nous  par  la  prudence  de  la  Banque  de 
[France.  On  peut  se  fier  à  une  institution  unique^  qui  a 
kit  ses  preuves  de  circonspecte  modération  ;  il  ne  s'ensuit 
[pas  qu'on  puisse  s'abandonner  sur  ce  point  capital  aux  en- 
lements  de  la  libre  concurrence,  suscitée  entre  des 
dissements  multiples. 

Quand  vous  parlez  de  la  restriction  calculée  de  la  cir- 
cnlation  des  banques  de  province,  qui  auraient  voulu  se 
^.^vimunir,  comme  les  banquiers  de  Londres,  contre  la  ca- 
>phe  à  laquelle  allaient  aboutir  les  prévisions  de  VAct 
1844,  vous  oubliez  que  la  diminution  des  billets  des 
iques  de  province  a  surtout  été  remarquable  après  le 
[rfSiTsat,  date  de  la  suspension  nominale  AoYAct  de  1844. 
'ai  le  regret  de  vous  déloger  ainsi  de  la  dernière  position 
vous  avez  essayé  de  vous  réfugier. 
Je  n'ai  nulle  envie  de  me  dérober  au  jugement  impar- 
îiSal  de  vos  lecteurs,  quand,  pour  prouver  que  la  suspen- 
sion temporaire  de  YAcù  de  1844  rentrait  dans  les  prévi- 
sions de  sir  Robert  Peel,  je  cite  les  paroles  et  les  écrits 
de  sir  Robert  Peel,  ou  si,  pour  expliquer  une  mesure  ex- 
trême prise  dans  un  cas  extrême,  je  rappelle  comment 
l'amour  profond  des  Anglais  pour  la  liberté  ne  leur  a  pas 
toujours  fait  mainieuir  Y habeas  corpus.  Je  ne  recule  même 
pas  devant  un  aveu  qui  vous  scandalisera  fort.  A  supposer 
que  les  banquiers  de  Londres,  dont  vous  évoquez  les  ri- 
gueurs supposées^  fussent  jamais   assez  insensés  pour 

22 
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causer  leur  propre  perte  en  ourdissant  une  conspiratioj 
contre  la  Banque  d'Angleterre  ;  en  admettant ,  ce  qu 
je  suis  loin  d'accorder,  que  cette  vaste  conspiration  pft 
aboutir  et  qu'elle  menaçât  d'amener  l'explosion  d'un  im- 
mense désastre,  ce  serait  un  cas  de  guerre,  il  motivendl 
parfaitement  des  mesures  que  la  guerre  excuse.  La  su» 
pension  de  YAct  de  1844,  se  présentant  alors  comme 
nécessité  de  défense  contre  une  levée  de  boucliers 
injuste  que  folle,  mériterait  une  approbation  complète. 

Reste  à  savoir  si  votre  ardeur  pacifique  vous  fait 
la  nécessité  d'un  état  de  siège  permanent. 

Oui,  j'en  ai  la  ferme  conviction,  ceux  qui,  comme  voi 
poursuivent  une  campagne  en  faveur  d'une  fausse 
quette,  en  nommant,  par  une  usurpation  flagrante, 
berté  des  banques  une  grave  atteinte  portée  au  règle 
obligé  de  la  circulation  ;  ceux  qui  prennent  sous  leur 
tronage  la  libre  émission  des  billets,  qui  essayent  de 
faire  passer  pour  du  comptant,  de  les   faire  acce 
comme  de  la  monnaie,  ceux-là  attaquent  le  principe 
du  free-trade,  la  loi  de  l'oiFre  et  de  la  demande^  la 
et  la  sincérité  des  transactions.  Ils  ont  contre  eux  et 
auteurs  et  les  adversaires  les  plus  autorisés  de  VAct 
1844,  Cobden,  sir  Robert  Peel  et  Gladstone,  aussi 
que  ïooke,  Newmaich  et  John  Stuart  MiU.  J'aurais  vo 
vous  le  montrer  dès  aujourd'hui  ;  mais  il  fallait  commet» 
cer  par  vous  répondre  la  première  fois  que  vous  êtes  entré 
en  lice.  Vous  ne  perdrez  rien  pour  attendre  huit  jours. 

Veuillez  agréer,  etc. 

L.   WOLOWSKI. 
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QUATRIÈMS  LITTRS. 

Paris,  8  octobre  4866. 

lonsieur  le  directeur, 

ns  de  lire  votre  article  publié  hier,  et  je  ne  veux 
rder  ma  répense.  Soyez  certain  que  je  suis  pressé 
liner  une  discussion  qui  ne  saurait  aboutir,  du 
.  où  vous  avez  recours  à  des  formes  de  langage 
les  je  ne  suis  point  habitué.  Si  mes  lettres  vous 
t,  vous  avez  pris  un  moyen  sûr  pour  les  faire 

s  je  ne  vous  ai  accusé  d'avoir  falsifié  un  passage 
que,  la  pensée  ne  m'en  serait  môme  pus  venue  à 
j'ai  trouvé  incomplètes  et  inexactes  les  citations 
s  avez  faites  (car  si  le  mot  tronquées  vous  déplatt, 
ens  nullement,  et  le  remplace  volontiers  par  un 
li  exprime  toute  ma  pensée);  j'ai  le  tort  de  no  pas 
langé  d'avis  à  cet  égard.  Quant  à  demander  le 
Bt  la  page  où  se  trouvent  les  paroles  d'un  écrivain 
que,  je  suis  loin  d'y  renoncer,  lorsque  je  désire 
i  pensée  véritable  à  laquelle  ces  paroles  se  ralta- 
[n  vieux  proverbe  allemand  dit  :  «  L'œil  arraché 
orbite  ne  saurait  voir.  »  Il  en  est  do  même  do 
s  lignes  séparées  de  l'ensemble  du  raisonnement  ; 
sauraient  éclaircir  en  rien  la  question, 
consentirais  point  à  discuter  avec  quelqu'un  dont 
cterais  Tentiëre  bonne  foi,  c'est  dire  assez  que  je 
nt  révoqué  en  doute  la  sincérité  des  efforts  que 
isacrez  à  la  défense  de  vos  convictions.  En  ce  qui 
;erne,  il  ne  m'est  jamais  arrivé  de  me  voir  repro- 
re  chose  que  la  vivacité  avec  laquelle  je  soutiens 
*ines  que  je  professe  d'une  manière  nette  et  ferme. 
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Jo  n'ai  besoin  de  rien  ajouter  à  cet  égard.  — Cependait 
il  m'est  permis  de  trouver  vos  idées  erronées  et  de  llj 
dire  ;  il  m'est  permis  aussi  de  montrer  que  vous  les  if-j 
puyez  sur  des  citations  inexactes.  Moi  aussi,  j'ai  1( 
temps  appartenu  à  la  presse,  je  m'en  fais  honneur,  etj'; 
ai  appris  à  ne  pas  m' écarter  des  devoirs  de  courtoisie  aïoH 
quels  obéit  l'écrivain  qui  se  respecte. 

Puisque  vous  me  trouvez  prolixe ,  alors  que  mes 
penses  n'ont  pas  une  étendue  équivalente  à  la  moitié 
celle  des  attaques  dirigées  contre  moi  dans  Y  Avenir 
mercial,  je  n'aurai  garde  de  multiplier  les  preuves: 
faudrait  reprendre  la  plupart  des  assertions  que  vous 
bâties,  en  invoquant  soit  mon  travail  sur  la  crise 
cière  de  l'Angleterre^  soit  l'autorité  d'hommes  consii 
rablcs.  J'ai  déjà  montré  que  ma  pensée  avait  été 
rendue  ,  quand  on  m'attribuait  l'idée  de  voir  dans  l'i 
de  1844  un  bouclier  assuré  contre  toute  espèce  de  crii 
j'ai  reproduit  là  phrase,   dont  il  n'a  été  tenu  ai 
compte. 

Est-ce  que  par  hasard  vous  regarderiez  comme  exadij 
et  complète  la  citation,  faite  de  seconde  main^  d'une  phnsi] 
de  lord  Overslone,  dont  le  sens  réel  se  fait  jour  du  mo^j 
ment  où  on  la  rapproche ,  comme  vous  m'avez  mis 
même  de  le  faire  hier,  d'autres  paroles  qu'il  a  pronc 
cécs  en  traitant  la  même  question,  sans  qu'on  ait  mèBi 
besoin  de  recourir  au  texte  d'où  la  première  citation  était 
extraite  ?  J'avais  raison  de  vous  poser  ma  question  du* 
l'intérêt  du  débat,  puisqu'il  résulte  de  l'ensemble  de  volt» 
réponse  que  cette  terrible  sentence  ;  La  banque  Don*  s* 

SAUVER  FAR  LA  RUINE   IJE  TOUT  CE  QUI  l' ENTOURE,  loiu  dW 

dans  la  bouche  de  lord  Overstone  un  dur  conseil,  servait 
de  formule  au  blànie  sévère  qu'il  infligeait  à  une  adini" 
nistration  imprudente ,  obligée  d'arrêter  tout  à  coup  1^ 
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icomptes  et  les  avances,  pour  les  avoir  trop  longuement 
trop  facilement  multipliés  sans  consulter  les  règles 
dkie  sage  prévoyance.  Ce  blâme,  parfaitement  justifié  en 
47,  n'aurait  pu ,  en  aucune  manière ,  s'appliquer  à  la 
iduitc  tenue  par  la  Banque  d'Angleterre  en  1866. 
Bst-ce*citer  d'une  manière  exacte  et  complète  que  de 
e  :  a  M.  de  Lavergne  veut  la  pluralité  des  banques ,  » 
md  j'ai  écrit  :  «  Il  voudrait,  dans  un  grand  pays,  plu- 
ors  grands  monopoles^  sans  concurrence  entre  eux, 
M)  des  circonscriptions  régionales,  d  Ajoutez  à  cela  son 
s,  que  vous  avez  mentionné  ,  sur  la  restriction  de  Té- 
ssion,  et  je  vous  demanderai  quel  est  celui  de  nous  qui 
stpas  difficile  lorsqu'il  prend  ceci  pour  une  adhésion, 
en  quoi  je  diffère  des  idées  de  M.  de  Lavergne,  c'est 
e  simple  nuance ,  tandis  qu'un  abîme  me  sépare  des 
ctrines  de  la  libre  émission  et  de  la  concurrence^  en  fait 
création  de  billets  qui,  je  le  répéterai  toujours,  car 
ist  la  vérité  vraie,  aspirent  à  fonctionner  comme  du  nu- 
bure.  La  liberté  des  banques  est  complètement  étran- 
re  à  ce  débat. 

En  quoi  auriez-vous  à  prendre  la  défense  de  M.  Michel 
levalier?  Est-ce  en  ce  que  j'ai  dit  que  personne  ne  ré- 
qne  en  doute  ses  éminentes  qualités  ?  Est-ce  en  ce  que 
i  fidèlement  reproduit  la  pensée  qui  dictait,  il  y  a  deux 
8,  ses  lettres  au  Journal  des  Débats^  et  celle  qu'il  a  ex- 
imée  dans  son  rapport  sur  le  livre  de  M.  Hom? 
Estrce  citer  d'une  manière  exacte  et  complète  que  de 
î  prêter  gratuitement  une  méprise  grotesque  ?  J'aurais 
Qgé  au  nombre  des  défenseurs  de  VAct  de  1 844  Adam 
ttith ,  mort  un  siècle  et  demi  avant  sir  Robert  Pecl  !  — 
û  parlé  de  ceux  qui  protestent  contre  Texagération 
une  émission  libre ,  de  ceux  qui  veulent  conserver  à  la 
'culation  le  terrain  solide  do  l'or  et  de  l'argent.  Niez- 
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VOUS  que  telle  ait  été  la  pensée  d'Adam  Smilh?  —  Ijuul 
à  l'Àct  do  1844,  je  l'ai  regardé  comme  un  mécanisiiK 
destiné  à  garantir  pleinement  ce  que  je  regarde  coiniDl 
le  point  essentiel,  rechange  du  billet  contre  de  l'or.  Ily 
arrive  en  limitant  le  contingent  do  l'éraiasion,  il  impose 
ce  qui  résulte  naturellement  des  règles  sévères  d'uu 
banque  bien  conduite,  comme  la  Banque  de  Franc*; 
voilà  ce  qu'un  peu  plus  d'attention  de  votre  partauriit 
trouvé  dans  mon  travail  ;  il  parait  que  vous  vous  flM 
contenté  d'en  parcourir  quelques  fragment*  :  c'était, 
sans  doute,  déjà  trop.  Pour  captiver  votre  attention,  it 
faut  être  un  autre  écrivain  et  un  autre  penseur  que  «lui 
qui  prend  la  liberté  grande  de  contredire  un  sénateur, 
M.  Michel  Chevalier  I 

Vous  avez  l'obligeance ,  afin  que  M.  WolovMki  »'(■ 
ignore ,  de  faire  une  longue  citation  pour  montrer  qn 
M.  Newmarcb  a  proposé  de  limiter  à  4  pour  400  le  mk 
nimwn  du  taux  de  l'intérêt.  Vous  auriez  pu  vous  en 
penser  si  vous  aviez  lu  tout  mon  écrit  ;  vous  auriez  trourt 
dans  mon  premier  article  (  Revue  des  Deux  Mondts,  ft* 
vraison  du  tS  août  166G)  la  mémo  indication. 

J'ai  tort  d'insister,  je  dois  m'avouer  vaincu;  pui(^  | 
vous  me  condamnez,  il  Faut  que  j'aie  commis  les  ernonj 
que  vous  signalez;  l'adhésion  unanime  des  nomLretal 
organes  de  la  presse  anglaise,  qui  ont  reconnu  la  parfiiM  I 
exactitude  de  mes  indications,  ne  signifie  rien.  Il  «st  » 
pondant  quelque  chose  qui  m'étonne  :  tout  en  refusant d« 
vous  soumettre  aux  autorités,  vous  invoquez  l'erreuf 
commise  par  lord  Ovcrstone  ,  au  sujet  d'une  émisutXi 
trJis-peu  considérable  qui  aurait  été  faite  on  1847,  audcl* 
de  la  limite  légale  ;  vous  ajoutez  avoir  lu  quelque  paf^ 
que  cette  émission  a  été  do  lf>  millions  de  francs;  c«s^ 
rait,  en  otîet,  bien  peu.  Moi,  qui  n'ai  lu  que  les  rclcvéi 
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Jiebdomadaires  régnlièrément  publiés  par  la  Banque 
d'Angleterre  depuis  1844,  relevés  qui  sont  ^  la  disposi- 
tion de  tout  le  monde ,  je  n'y  ai  trouvé  rien  de  pareil  ;  si 
je  me  trompe,  veuillez  signaler  l'époque  à  laquelle  cette 
émission  extra-légak  a  eu  lieu  en  1847;  je  ne  cherche  que 
la  vérité  et  je  vous  serai  sincèrement  reconnaissant  de  me 
k  faire  connaître.  C'est  d'ailleurs  un  scrupule  d'exacti- 
tude, car  la  faible  émission  supplémentaire  de  15  mil- 
fions  de  francs  dont  vous  parlez  ,  et  que  je  ne  puis  ad- 
mettre ,  ne  fournirait  aucun  argument  nouveau  aux 
adversaires  de  VAct  de  1844  ^ 

Je  n'entends  discuter  en  ce  moment  ni  la  distinc- 
tion essentielle  entre  le  capital  et  les  métaux  précieux^ 
si  la  question  du  change^  ni  celle  des  rapports  qui 
fzistent  entre  la  doctrine  du  free^trade  et  la  limitation 
il  l'émission ,  ni  celle  des  banques  d'Ecosse.  J'aurai 
lecasion  de  les  aborder  dans  le  Journal  des  Écono- 
"listes,  qui  se  résigne  à  cette  prolixité ,  dont  je  n'en- 

^  Cet  argument  n'existe  pas,  renrcur  que  vous  avez  commise  est 
palpable  :  un  docuilnenî  officiel,  que  je  viens  de  retrouver,  le  prouvci 
péremptoirement.  Dans  la  lettre  du  23  novembre  1847,  qui  retira  la 
kulté  ouverte  à  la  Banque  par  la  lettre  du  23  octobre  précédent,  fa- 
CDlté  dont  la  Banque  n'avait  pas  fait  usage,  lord  John  Russell,  prc- 
nûer  ministre^  et  sir  Charles  Wood,  chancelier  de  TÉchiquier,  s'ex- 
priment en  ces  termes  : 

«  Hcr  Majesty's  govemment  hâve  watchcd  with  the  deepest  interest 
the  graduai  revival  of  confidence  in  the  commercial  classes  of  the 
«Hintry.  They  hâve  the  satisfaction  of  believing  that  the  course 
^pted  by  ^le  Bank  of  England,  on  their  recommandation,  hâve  con- 
Iribuled  to  produce  this  resuit,  wilhout  it  had  led  to  onc  infringe- 
«<»<  ofthelaw,  »  —  VÀct  de  18i4  n'avait  pas  été  violé,  aucune 
^«ùssion  extta-lègale  de  billets  n'avait  eu  lieu  en  1847,  et  le  minis- 
^  n'a  point  eu  besoin  de  demander  de  iiil  d'indemnité  au  Parie- 
«nent.  C'est  ce  que  j'avais  dit.  L.  W. 


ZU  LETTRES  AU  DIRECTEUK 

tends  point  vous  fatiguer  davantage.  Je  suis  ausâ  à  II 
veille  de  publier  ma  volumineuse  déposition  dans  l'Eii- 
quête  des  Banques.  Vous  pourrez,  d'ici  là,  vous  flatte 
tout  à  votre  aise  de  m' avoir  écrasé  sous  la  vigueur  d« 
vos  démonstrations.  Je  m'y  résigne,  plutôt  que  de  risqua 
une  longue  épître.  Chose  singulière,  j'avais  essayé  d'ètn 
bref,  j'avais  omis  à  dessein  des  points  nombreux  sur  les- 
quels j^ai  le  malheur  d*ètre  tout  autant  en  désaccord  avec  | 
vous  que  sur  ceux  que  j^ai  relevés  ;  autrement  il  aunit 
fallu  doubler  votre  ennui.  Le  même  motif  me  détermiiM 
à  laisser  pour  le  moment  sans  réponse  une  grande  partie 
de  votre  dernier  article.  Mais  puisque  vous  aimez  les  ci- 
tations exactes  et  complètes  ^  comment  se  fait-il  que  vous 
sembliez  nier  que  Gobden  fût  le  partisan  de  VAct  de  1844, 
après  ce  que  j'ai  rapporté  dans  mon  écrit,  après  les  votes  | 
formels  de  Cobden  dans  le  comité  d'enquête  de  1847- 
1848?  Rien  ne  devrait,  il  est  vrai,  m'étonner,  lorsque  je 
vous  vois  attaquer  le  vieux  Tooke,  rédacteur  de  la  célèbre 
pétition  des  marchands  de  Londres  présentée  au  Parle- 
ment  en  mai  1820,  comme  un  partisan  de  la  balance  du 
commerce,  lorsque  vous  parlez  avec  une  hauteur  dédai- 
gneuse de  son  savant  collaborateur  Newmarch ,  dont 
l'AngleteiTe  entière  a  la  mauvaise  habitude  d'apprécier 
les  éminènts  travaux.  Ricardo,  Rossi,  Léon  Faucher  ont 
le  tort  d'avoir  pensé   ce  que  je  pense  ;  ils  méritaient 
votre  censure,  mais  mon  ambition  se  trouve  satisfaite, 
alors  que  je  suis  malmené  en  si  bonne  compagnie.  J'es- 
père que  la  résolution  de  ne  plus  vous  infliger  ma  prose 
ne  me  privera  point  des  leçons  que  vous  étiea  désirem 
de  me  donner  pour  m'éclairer  sur  le  fonctionnement ,  la 
situation  et  lo  système  de  la  Banque  d'Angleterre,  sur  les 
causes  et  rétendue  des  crises,  et  enfin  sur  la  nature  de  la 
monnaie,  sur  celle  du  billet  de  banque  ,  et  sur  celle  des 
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services  qu'il  est  appelé  à  rendre,  quand  vous  aurez 
'Tmncu  le  monopole.  Elles  pourront  d'autant  mieux  fruc- 
tifier, qu  elles  ne  seront  plus  traversées^  dans  ce  journal, 
par.  d'indiscrètes  remarques. 

II  ne  me  reste  plus  qu'à  demander  pardon  aux  lecteurs 
de  l'Avenir  commercial  de  leur  avoir  trop  longtemps  im- 
posé la  prolixité  de  mes  études. 

Veuillez  agréer,  monsieur  le  directeur,  l'expression  de 
nés  sentiments  distingués. 

L.    WOLOWSKI. 


ii 


LETTRES 

SUR  LA  QUESTION  DES  BANQUES 

ADRESSÉES  A  M.  JULES   DUVAL, 
Directeur  de  l'Économiste  français, 

AVEC  LES  BftPOIfSBS. 


PREMIÈRE    LETTRE. 


Paris,  5  janvier  1867.     i 
Monsieur  le  directeur,  j 

Tout  en  vous  remerciant  d'une  appréciation  bienvcll 
lante  de  ma  déposition  dans  YEngtiête  sur  la  circulaim 
monétaire  et  fiduciaire,  je  ne  saurais  laisser  passer  saflj 
observation  le  passage  dans  lequel  vous  parlez  «  de  TiT" 
deur  que  déploie  M.  Wolowski  dans  la  défense  du  m^ 
nopole  de  la  Banque  de  France,  où  il  est  en  disscntimeri 
avfîc  la  plupart  de  ses  confrères.  » 

Peut-être  une  lecture  plus  complète  et  plus  attentiiv 
de  mon  travail  vous  montrera- 1- elle  que  je  no  défend 
aucun  monopole,  que  je  les  condamne  tous;  je  suis  k 
partisan  décidé  de  la  liberté  et  de  la  concurrence  en  mi-  ' 
tière  de  banques,  comme  ailleurs.  Mais  je  ne  confonds 
point  l'office  sérieux  et  fécond  de  la  banque,  intenné* 
diaire  entre  ceux  qui  possèdent  les  capitaux  et  ceux  9^  : 
peuvent  mieux  les  employer,  avec  Yoffice  de  Fimissi^  j 
des  billets,  destinés  à  passer  pour  de  la  momiaie.  L'émis- 


èTTRES  A  M.  LB  DIRECTEUR  DE  L'ECONOMISTE  FRANÇAIS.    ^7 

1  des  billets  n'a  aucun  des  caractères  d'une  industrie 
itable  ;  elle  rentre,  comme  le  disait  le  vieux  Tooke, 
{  la  police  de  FÉtai.  Tel  était  aussi  l'avis  énergique- 
t  exprimé  par  Rossi,  qui  condamnait  la  prétendue 
*té  des  banques,  confondue  avec  la  liberté  de  i'émis- 
:  il  y  voyait  un  abus  do  l'intérêt  particulier  contre 
§rèt  général,  un  moyen  d'enricbir  d'habiles  spécula- 
9  aux  dépens  de  la  communauté  et  surtout  des  classes 
rieuses.  Il  dénonçait  la  libre  concurrence  ainsi  en- 
uc  en  matière  de  banque,  comme  un  danger  que  ne 
>rcnt  tolérer  les  lois  d'un  peuple  civilisé. 
I  n*cntends  pas  multiplier  les  citations,  ni  invoquer  le 
id  nombre  d'économistes  illustres  qui  ont  partagé  ces 
notions.  Certes,  que  Ton  veuille  compter  ou  poser 
autorités,  ce  n'est  pas  du  côté  des  adversaires  de 
e  que  je  défends  que  penchera  la  balance  ;  quand  on 
puie  sur  l'opinion  de  penseurs  tels  que  Léon  Fau- 
r.  Senior,  Cobden  et  Gladstone,  on  n'est  guère  at- 
t  par  le  reproche  de  s'isoler  des  hommes  qui  ont  le 
ux  représenté  les  tendances  libérales  de  notre  époque, 
^crmettez-moi,   monsieur,   d'ajouter  encore  un  mot. 
qui  m'étonne,  c'est  que  ceux  qui,  comme  vous,  com- 
nnent  les  immenses  avantages  attachés  au  développe- 
nt du  crédit,  se  laissent  égarer  par  une  dénomination 
onée  et  par  une  application  décevante.  Rien  do  plus 
stile  au  développement  du  crédit  qu'une  doctrine  qui 
ranle  la  solidité  et  le  mouvement  régulier  de  l'évalua- 
ir  commun  des  conventions  et  des  échanges.  Le  crédit 
Bit  autre  chose  qu'un  engagement  d'avenir  :  comment 
»urrait-il  grandir,  si  la  fluctuation  menaçante  de  l'in- 
rament  qui  précise  la  portée  des  stipulations  consenties, 
npécho  de  déterminer  ce  à  quoi  l'on  s'oblige  ? 
Tout  concourt  pour  condamner  la  funeste  méprise, 
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née  d'une  confusion  dii  langage  ;  il  ne  s'agit  nullement 
d'un  monopole,  là  où  on  no  rencontre  point  une  indni- 
irie.  La  liberté  se  confond  avec  la  sécurité  générale  : 
condamne  une   assimilation  inexacte ,  elle   proscrit  k 
fausse  monnaie  des  principes  ;  le  free-trade  ne  s'accoB^ 
mode  point  de  la  fiction  ;  le  crédit  exige  la  stabilité 
numéraire  et  souffre  de  l'intrusion  de  signes  qui  ne 
pas  de  la  monnaie^  mais  qui  sont  habilement  db 
pour  jouer  le  rôle  de  la  monnaie  ;  enfin,  rien  de  ] 
hostile  à  l'idée  démocratique,  dans  sa  pure  et  fidèle 
ception,  que  la  prétendue  liberté  de  l'émission. 

J'aurais  voulu  développer  ces  indications ,  mais  ji 
n'entends  point  abuser  de  l'hospitalité  de  votre  joumat 
J'aurai  d'ailleurs  prochainement  l'occasion  de  les  pco« 
duire  d'une  manière  complète. 

Agréez,  etc.  L.  Wolowski. 


RÉPONSE. 

La  lettre  qui  précède  soulève  trois  questions  :  une 
fait,  une  do  mots,  une  d'idées  :  sur  chacune  d'elles  M.  ¥ 
lowski  nous  permettra  d'opposer  à  ses  observations  qu 
ques  paroles. 

1°  Question  de  fait.  Nous  avions  dit  que,  «dans  la  dé- 
fense du  monopole  de  la  Banque  de  France,  M.  Wolowsb* 
était  en  dissentiment  avec  la  plupart  de  ses  confrères.  La* 
fait  est-il  exact  ou  non  ?  Nous  le  croyons  exact.  M.  W<h  ; 
lowski  a  pour  confrères,  dans  un  premier  groupe,  ta 
membres  de  la  Société  d'Économie  politique  de  Paris  :  B| 
il  est  absolument  seul  de  son  opinion,  cela  est  connu,  fc- 
puis  dix  ans,  on  y  a  maintes  fois  discuté  la  question  des 
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Vtaques';  je  ne  crois  pas  que  jamais  M.  Wolowski  ait 
toouvé  un  seul  adhérent  au  privilège  exclusif  de  la  Banque 
.  èe  France,  et  les  écrivains  de  cette  Société  ne  se  séparent 
pas  de  lui  moins  que  les  orateurs,  le  Journal  des  Econo- 
wistes  en  fait  foi  ^.  Dans  le  groupe  de  l'enseignement 
éeonomique,  M.  Wolowski  a  pour  confrères  :  au  Collège 
de  France,  MM.  Michel  Chevalier  et  Baudrillart  ;  à  l'École 
-de  droit,  M.  Batbie  ;  à  TÉcolo  des  ponts  et  chaussées, 
M.  Joseph  Garnier  ;  à  l'École  Turgot,  M.  Paul  Coq  ;  à 
l'École,  toute  fraîchement  créée,  de  la  Chambre  de  com- 
merce, M.  Hom  ;  dans  l'enseignement  libre,  M.  Frédéric 
Pàssy  :  tous  ces  confrères  se  séparent  de  lui  sur  ce  point, 
et  il  en  est  de  même,  si  je  suis  bien  informé,  de  M.  Rozy,  à 
Toulouse  ;  de  M.  Demetz-Noblat,  à  Nancy.  —  Enfin,  dans 
le  groupe  le  plus  éminent,  à  l'Institut,  M.  Wolowski  a 
;jKKir  confrères,  cultivant  spécialement  l'économie  poli- 
Jique,  outre  MM.  Michel  Chevalier  et  Baudrillart,  déjà 
nommés,  MM.  Hippolyte  Passy  et  Léonce  de  Lavergne, 
l'un  et  l'autre  opposés  au  privilège  exclusif  de  la  Banque 
de  France.  Mon  appréciation  de  fait  est  donc  parfaitement 
tifiée,  sans  que  j'aie  à  chercher  quelle  a  été  à  cet  égard 
opinion  des  morts,  et  quelle  est  celle  des  étrangers.  Je 
n'attribue,  du  reste,  aucune  autorité  irréfragable  à  cette 
constatation  d'un  fait.  Le  chercheur  de  vérité  est  souvent 
seul  contre  tous,  et  il  a  droit  de  dire  avec  le  poëte  : 

^  Moi  seul  et  c*est  assez  ! 


I. 


h 

» 


car  il  peut  avoir  raison  contre  les  préjugés  universels. 
J'honore  fort  ce  genre  d'isolement  et  de  courage,  et 
M.  Wolowski  n'affaiblirait  en  rien  la  puissance  do  sa  doc- 
trine en  la  revendiquant  pour  lui  seul. 

'  Articles  de  MM.  Courcclle-Seneuil,  Du  Piiynodo,  etc. 


/ 
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2'  Question  de  mots.  Lo  régiiiio  légal  delà  Banqi 
France  mérite-t-il  le  nom  de  monopole?  —  J'ai  dit 
avec  tous  les  écoDomistes,  puldicistuft  et  financiers, 
I  l'étymologic  grecque,  avec  l' Académie  fran(,:âise 
[  même,  dont  le  Dictionnaire  définit  le  monopole  «  un 
exclusif,  fait  en  vertu  d'un  privilège,  ii  Le  trafic  de» 
lets  de  banque,  chez  nous,  esl-il  exclusif?  Est-il  fut 
vertu  d'un  privilège  parla  seule  Banque  de  France? 
loin  de  le  contester,  M.  Wolowski  est  l'avocat  choleui 
do  ce  privilège,  de  co  trafic  exclusif,  c'est-à-diro  du 
Qopole  ! 

Le  monopole  cesserait-il  de  mériter  ce  nom ,  parce  qi 
entrerait  dans  un  des  privilèges  attribués  ou  dans  1' 
dos  fonctions  dévolues  à  l'État  ?  Pas  \it  moins  du  moi 
L'Académie  cite  cet  exemple  :  Le  goueeniement  s'est 
serve  le  monopole  du  tabac,  de  la  poudre  à  canon.  M.  WaS 
lowski  a  certaiuemcnt  consacré  ces  expressions  par  m| 
propre  usage,  et  il  a  dû  les  étendre  au  transport  des  Ml 
très,  aux  monuaics,  comme  fait  le  Dictionnaire  d'écojtonm 
poliiiqtie  (au  mot  monopole,  p.  228).  Que  le  monopoa 
soit  bon  ou  mauvais,  ceci  ne  regarde  pas  la  langue  ^ 
applique  à  la  cliose  son  vrai  nom,  sans  s'inquiéter  de  Ml 
qualités  ou  de  ses  vices.  Qu'on  le  veuille  ou  non,  le  réginM 
légal  de  la  Banque  de  France  constitue  donc  un  moDopoIl, 
le  monopole  des  engagements  payables  au  porteur  et  i 
vue,  autrement  dit  de  l'émission  des  billets  de  banque.» 
Et  la  Banque  serait  sans  doute  la  plus  étonnée  d'appren<ln 
qu'elle  n'a  ni  privilège,  ni  monopole,  qu'elle  vit  soush 
régime  de  droit  commun  ! 

3°  Reste  la  question  d'idées  et  de  doctrine.  Ce  monopole 
est-il  ou  n'est-il  pas  justifié?  M.  Wolowski  n'ayant  pu 
jugé  à  propos  d'ouvrir  à  cet  égard  nu  débat  ex  profisfi 
nous  imiterons  sa  réserve.  Après  l'enqu^to,  aprjts  ianli' 


A 


D£  L'ÉCONOMISTE  FRANÇAIS.  351 

ly  de  brochores  et  d'écrits,  il  doit  rester  peu  à  dire 
on  contre.  Mais,  pour  préciser  comme  lui,  en  quel- 
Jignes,  notre  attitude  et  notre  langage,  nous  prie- 
notre  savant  contradicteur  de  remarquer  que  Tassi- 
ion  du  billet  de  banque,  simple  feuille  de  papier 
,  à  la  monnaie  métallique  d'or  et  d'argent,  consti- 
la  fatale  erreur  du  système  de  Law,  l'illusion  des  as- 
la  cbimère  du  papier-monnaie.  Si,  en  émettant 
billets  de  banque,  une  compagnie  bat  monnaie, 
e  dit  le  vulgaire,  alors  les  États  d'Autriche,  de  Rus- 
de  l'Amérique  du  Sud  font  bien  de  substituer  aux  es- 
leurs  florins,  leurs  roubles  et  leurs  piastres  en  chif- 
laminés,  beaucoup  moins  coûteux  que  le  métal • 
e  de  rémission  des  engagements  à  vue  et  au  porteur, 
la  forme  de  billets  de  banque,  un  privilège  de  TÉ- 
il,  c'est-à-dire  un  droit  régalien,  M.  Wolowski  coudoie 
inreur  qu'il  dénonce  en  toute  autre  circonstance  avec  la 
louable  vigueur.  De  là  une  flagrante  contradiction. 
e-t*il  de  monnaie,  le  papier  n'est  qu'un  signe  fldu- 
re,  une  promesse  de  payer,  et  c'est  la  bonne  doctrine, 
e-t-il  de  crédit,  alors  le  billet  de  banque  fait  fonction 
la  monnaie,  il  remplace  l'or,  il  représente  l'argent;  il  ne 
loit,  comme  la  monnaie  métallique  dont  il  est  la  dou- 
Unre^  être  émis  que  par  l'État  ou  au  nom  de  l'État. 

Entre  ces  deux  doctrines  contraires  il  faut  pourtant 
choisir.  Si  le  billet  de  banque  est  un  engagement  privé, 
3  n'est  que  du  crédit  et  ressort  de  l'industrie  privée.  S'il 
M  un  engagement  public,  il  est  du  comptant  et  ressort  de 
l*Etat  ;  mais  alors  glorifions  Law  au  lieu  de  le  bafouer  et 
éprenons  la  planche  aux  assignats. 

Tout  en  récusant  les  principes  et  les  conclusions  de 
^«  Wolowski,  nous  reconnaissons  qu'il  s'inspire  d'un 
^utiment  juste  des  abus  possibles  de  l'émission  libre  des 
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liillets  de  banque.  De  sa  nature,  le  billet  de  banque  eil 
doué  de  la  propriété  de  rapide  circulation  qui  le  real 
apte  à  remplacer  passagèrement  la  monnaie  en  certain 
temps,  en  certains  lieux^  pour  certaines  affaires  ;  et  cetti 
similitude  permettrait,  si  on  n*y  avisait,  à  la  spéculatîoi 
effrontée  de  notre  temps,  d'enrichir  des  fripons  en  faisot 
des  victimes.  La  féodalité  financière  s'en  emparenôt, 
comme  d'un  puissant  et  précieux  instrument  de  rapides 
fortunes  élevées  sur  les  ruines  des  dupes.  De  là  un  ditA. 
de  l'État  à  intervenir  pour  entourer  de  garanties  rémi»- 
sion  de  ce  simulacre  de  monnaie,  comme  il  intervioril 
dans  toutes  les  industries  qui  touchent  par  beaucoup  de 
points  à  l'intérêt  général  ;  mais  cette  ingérence  n'exige 
pas  la  confiscation  de  la  liberté  des  engagements  au  profil 
d'un  monopole.  Il  suffit  de  règles  générales  s'adressantà 
tous. 

En  toute  occasion,  M.  Wolowski  compare  le  devoir  df 
l'État,  à  propos  des  billets  de  banque,  à  son  devoir  en  faii 
de  poids  et  mesures.  L'État,  dit-il,  doit  garantir  U 
loyauté  des  premiers  comme  des  seconds.  A  notre  avis, 
Tassimilation  est  forcée,  mais  fût-elle  exacte,  il  ne  s'en- 
suit aucun  monopole,  aucun  privilège  exclusif  de  trafic 
Pour  les  poids  et  mesures^  l'État  se  borne  à  exiger  k 
poinçonnage,  à  imposer  une  vérification  périodique,  tan- 
dis que,  d'après  la  théorie  de  M.  Wolowski,  l'État  devrait 
les  fabriquer  lui-même  ou  en  déléguer  la  fabrication  à  une 
compagnie  privilégiée,  à  titre  de  monopole. 

Nous  sommes  donc  en  droit  deretoumer  contre  M.  Wo- 
lowski l'assimilation  qu'il  invoque  d'ordinaire  (quoiqu'il 
ne  l'ait  point  fait  dans  la  lettre  ci-dessus),  car  elle  montre 
comment  l'État  peut  surveiller  et  même  garantir,  là  où  il 
a  mission  de  le  faire,  sans  constituer  des  monopoles. 

Tous  ceux  qui,  comme  nous,  apprécient  le  talent,  l6 
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bavoir  et  le  caractère  de  M.  Wolowskî  ne  peuvent  que  re- 
. ,  gretler  de  le  voir  forger,  treiçper  et  aiguiser  sans  cesse  de 

aoovelles  armes  au  profit  d'une  Compagnie  qui  demande 
k-Wd  monopole  une  richesse  qu'elle  pourrait  obtenir  à  un 
I^i^ré  trës-satisfaisant,  sinon  égal,  de  la  liberté,  et  qui 
|«se  la  puissance  que  lui  crée  cette  richesse  pour  refuser 
*iB  crédit  à  une  partie  notable  de  la  France. 

Mais  ce  serait  trop  de  cumuler  les  profits  du  monopole 
ftyec  les  honneurs  do  la  liberté.  Pour  notre  compte,  nous 
il*y  pouvons  souscrire,  et  M.  Wolowski  voudra  bien  nous 
permettre  de  continuer  d'appeler  monopole  le  monopole 
ie  la  Banque  de  France  et  tous  autres  pareils. 

Jules  Du  val. 


DEUXIÈME  LETTRE. 

Paris,  U  janvier  1867. 
Monsieur  le  directeur. 

Je  connais  votre  scrupuleuse  impartialité  :  aussi  suis*je 
certain  que  vous  accueillerez  une  réponse  catégorique 
mx  observations  dont  vous  accompagnez,  dans  votre  der- 
nier numéro,  ma  lettre  du  5  janvier. 

Elles  portent  sur  trois  questions  :  une  de  fait,  une  de 
mots,  une  d'idées.  Je  suivrai  le  même  ordre  : 

l*  Question  de  fait.  Vous  me  présentez  comme  absolu-- 
fnefU  seul  de  mon  opinion  au  milieu  de  la  Société  des  éco- 
nomistes de  Paris  :  cela  est  connu^  dites-vous.  Je  vous 
remercie  de  me  mettre  à  même  de  rectifier  une  erreur, 
trop  facilement  accueillie.  Parmi  les  membres  de  la  So- 
ciété qui  se  sont  spécialement  occupés  do  la  question  dos 
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banques,  gu  qui  ont  cousacré  des  écrits  remarquables  ï 
l'cxauieD  des  [iroblèmes  qu'elle  soulève,  beaucoup oBl 
donné  une  adliésiun  bienveillante  aux  idées  que  je  dé- 
fends. Pour  suivj-c  l'ordre  alpbubétique,  je  puis  noDiton 
MiM.  Bartholouy,  Bellj-,  Eraest  Bertrand,  Chcrlmlitit, 
Butl'et,  Cernusclii,  Cuullet,  Luuis  Ualpheu,  de  Laveleyt, 
Leeesne,  Levasseur,  Modeste,  Omea^lier,  Pellat,  lUpil, 
LéonSay,  Vo^ol.  Quelques-uns  d'entre  eux  vont  pluslvio, 
ils  proscrivent  enliéreuient  le  billet  de  banque,  quandil 
ne  représente  point  l'encaisse,  quand  il  est  autre  choM 
qu'un  warrant  de  l'or.  Je  doute  fort  que  la  liste  de  cua 
qui  professent  nettement  l'opinion  contraire  soit  UM 
longue  :  quant  aux  autres,  ils  n'ont  point  eu  l'occasiandr 
8C  prononcer;  beaucoup  hésitent,  ils  étudient  pour  sebf* 
mer  une  opinion  sur  une  doctrine  neuve,  mise  en  préMwe 
de  l'idée  ancienne  de  la  prétendue  liberté  d'émission. 

Il  y  a  plus  :  fort  peu  se  déclarent  les  partisans  de  k 
liberté  des  banques,  confondue  d'une  manière  absolut 
avec  la  liberté  de  l'émission  ;  fort  peu  proclameut  qat 
la  création  des  billets,  qui  aspirent  à  circuler  à  côté  deb 
monnaie  en  essayant  de  remplir  une  partie  de  l'offict-  d^ 
volu  à  l'instrument  général  de  la  circulation,  soit  unain* 
dustrie,  comme  toute  autre  industrie.  Je  ne  connais  gutee 
parmi  les  écononiislcs  français,  nos  collègues,  qw 
MxM.  Courcelle-Seneuil,  l>u  Fuynodo  et  do  FonteiuQf' 
qui  défendent  cotte  tliùse  radicale,  avec  une  conviction  ri 
un  talent  auxquels  je  suir;lo  premier  à  rendre  boiuaug(< 
Seuls,  ils  sont  les  adeptes  do  Carey,  prêts  à  déclaror  âvet 
lui  qu'on  ne  saurait  fixer  aucune  condition  ù  l'^ntiifûm 
et  que  chacun  doit  être  libre  d'ouvrir  uu  étalklissemoal ^ 
«et  effet,  comme  rliacun  est  libre  d'ouvrir  une  échoppsJ* 


>  Je  iloia  ajouter  k  eus  iioms  celui  dv  il.  Mannequin. 


^quin.  J 
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vetier.  Je  dois  ajouter  que,  parmi  ceux  dont  je  combats 
I  doctrines,  ils  me  paraissent  seuls  obéir  aux  lois  d'une 
Idaction  parfaitement  logique.  Si  l'émission  des  .billets 
vue  au  porteur,  formulés  de  manière  à  circuler,  comme 
roule  la  monnaie,  est  une  véritable  industrie,  placée  sur 
même  pied  que  les  autres,  elle  doit  user  de  la  môme 
titude,  en  échappant  à  toute  limitation,  à  toute  sujétion. 
D  prétend  que  le  billet  de  banque  n'est  qu'une  forme  de 
i  lettre  de  change  :  a-t-on  jamais  imaginé  de  soumettre 
i  création  du  papier  commercial  à  une  condition  quel- 
mqae?  H  en  devrait  être  de  même  du  billet  de  banque, 
i  l'assimilation  qu'on  prétend  établir  n'était  pas  inexacte  ; 
IM.  Carey,  Courcelle-Seneuil  et  Du  Puynode  auraient 
ealg  raison. 

I4Ç  plus  grand  nombre  de  ceux  que  vous  citez  pour  me 
embattre  ne  sont  nullement  les  défenseurs  de  l'industrie 
ike  des^banques  d'émission  :  ils  admettent,  au  contraire, 
u  certain  régime  réglementaire,  ou  un  véritable  mo- 
#pole,  plus  ou  moins  mitigé  par  une  sorte  de  cantonne- 
M&t.  Je  reviendrai  sur  cette  question  de  monopole j  dont 
fi  voudrait  faire  le  grand  cheval  de  bataille,  sans  que 
MX  qui  le  poussent  en  avant  se  soient  aperçus  qu'ils 
ttifourchaient  eux-mêmes  ;  j'espère  aussi  démontrer 
(^mbien  ceux  dont  je  partage  l'avis  sont  étrangers  à  la 
eosée  qu'on  leur  impute.  Oui,  mon  excellent  ami 
[.  Léonce  de  Lavergne  veut  le  monopole  régional,  et 
OBS-mème,  mon  cher  Duval,  vous  n'êtes  pas  éloigné  de  le 
emander  ;  oui,  MM.  Horn  et  Michel  Chevalier  imaginent 
ta  régime  de  garantie  préalable  et  de  restriction,  taillé  à 
M  près  sur  le  patron  des  banques  nationales  d'Amérique^ 
ondées  sur  le  principe  dont  le  nom  de  free  banking  a  été 
êuergiquement  dénoncé  par  Carey  comme  une  étiquette 
usurpée.  Demandez  à  MM.  Frédéric  Passy,  Garnier,  Bau- 
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drillart,  ce  qu'ils  en  pensent,  et  vous  verrez  qu'ils 
beaucoup  moins  décidés,  lioaucoup  moins  affirmatifsqw 
vous  no  le  supposez'.  Demandez  à  M.  Hippolyte  Paso 
s'il  ne  considère  point  la  libre  émission  des  billets  d» 
banque  cpuime  le  moyen  de  faire  disparaître  un  iustni- 
ment  mauvais  et  périlleux,  Certes,  il  ne  partage  ni  lo 
illusions,  ni  les  visées  fantastiques  de  ceux  qui  acclaincal 
les  billets  comme  le  levier  du  crédit  ! 

J'ai  répondu  par  avance  au  prétendu  isolement  éuu 
lequel  mes  idées  en  matière  de  banque  so  trouveraiMl 
au  milieu  de  l'Académie  des  sciences  morales  et  polHi- 
ques  ;  je  no  crains  pas  do  le  dire,  ces  principes,  soavad 
développés  dans  cette  classe  de  l'Institut,  ont  au  «•- 
traire  rencontré  l'adhésion  sympathique  de  la  plupart  de 
mes  confrères  :  j'ai  souvent  !e  plaisir  de  vous  voir  àw 
séances,  c'est  un  fait  qui  n'aura  point  écbappé  àvot» 
attention.  Si  vous  ne  parlez  que  des  membres  voués  pi» 
spécialement  aux  questions  d'économie  pobtique  et  dt 
finances,  la  majorité  s'est  prononcée  en  ma  faveur  dlV 
la  section  et  dans  l'Académie.  La  section  d'économie 
politique,  statistique  et  Tmances,  so  compose  de  boit 
membres.  Cinq  d'entre  eux,  MM.  Cb.  Dupin,  Ducbitd, 
d'Aiidiffret,  Vuitry  et  moi,  se  prononcent  pour  l'uniti 
d'émission  ;  M.  Hippolyto  l'assy  condamne  le  billet  it 
banque;  M.  Michel  Chevalier  veut  le  réglementer,*' 
M.  de  Lavergne  penche  pour  le  monopole  régÎMiil- 
Certes,  MM.  Dumon  ,  duc  de  Broglic,  Daru,  Pellat  el 
Hotro  illustre  associé  étranger,  M,  Gladstone,  ont  voii 
légitime  an  chapitre,  et  vous  savez  quelles  sont  ieuo 
idées  au  sujet  do  l'office  des  banques  et  de  rémissioB*' 


*  M.  Demetz-Noblat  nous  a  Fait  l'honneur  de  nous  rêrireponrf^"' 
mer  une  opinion  contonne  h  U  hmIm'. 
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cts.  Pourquoi  d'autres  membres  de  cette  classe  de 
istitut,  dont  j'tûaie  d'ordinaire  à  suivre  l'opinion,  se 
larent-ils  de  mn  pensée  en  celte  circonstance?  C'est 
B  M.  Hippolyle  Passy  condamue  l'action  du  hîllet  de 
tique  et  vuudr.iit  s'en  débarrasser  au  moyen  de  la  con- 
lion  inséparable  de  la  liberté  d'émission,  tandis  que 
de  Lavergne  désire  remplacer  ce  qu'on  appolle  à  tort 
monopole  de  la  Banque  do  France  (car  celle-ci  use  sirn- 
iment  de  la  délégation  d'un  droit  qui  appartient  à 
ilat)  par  de  véritables  monopoles,  fractionnés  entre  un 
rtain  nombre  de  divisions  territoriales.  (Juant  à  M,  Mi- 
el Chevalier,  il  semble  disposé  h  défendre  uii  régiino 
'il  m'est  arrivé  de  nommer,  dans  une  discussion  avec 
l  honorable  collègue,  le  régime  de  l'égalité  dans  la  ser- 
;ude.  Je  ne  connais  personne  à  l'Académie  qui  soit  dis- 
se k  traiter  l'émission  des  billets  comme  une  industrie 
pelée  naturellement  à  profiter  do  l'application  exacte 
principe  de  la  liberté  du  travail,  soustraite  par  consé- 
lent  à  la  prévoyance  restrictive  du  règlement,  et  à  la 
citation  préventive  d'une  garantie  spéciale. 
Vous  le  voyez,  monsieur  le  directeur,  je  n'ai  pas  trop 
ae  plaindre  du  prétendu  isolement  dans  lequel  setrou- 
raient  mes  idées,  soit  au  milieu  de  la  Société  des  éco- 
mistes,  soit  au  sein  de  l'Institut.  Sans  doute,  je  ne  re- 
lerais  jamais  devant  la  défense  de  ce  que  je  crois  la 
rite,  quand  même  je  resterais  seul  pour  le  combat: 
lis  je  suis  loin  d'invoquer  la  sublime  parole  de  Médée, 
ne  croirais  jamais  que  ce  fût  assez,.  J'avoue  au  con- 
lire  ma  faiblesse  :  je  ne  revendique  point  la  responsabi- 
*  esclusive  d'une  doctrine  qui  compte,  parmi  ceux  qui 
professent,  dos  bommes  d'État  illustres,  des  professeurs 
niaenls,  des  économistes  de  premier  ordre,  en  Angle- 
Te,  en  Belgique,  aux  Etals-Unis,  en  Allemagne  aussi 
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bieii  qu'en  France  ;  une  doctrine  à  laquelle  la  grand»  mi* 
jorité  des  déposants  vîont  de  donner  une  éclatante  aâhi- 
rion  dans  la  récente  enquête  sur  la  circulation  monétùn 
et  fiduciaire.  Au  milieu  de  ce  cortège  d'esprits  d' élite,  doid 
j'ai  uniquement  essaya  de  me  rendre  le  fidèle  interprtit(, 
je  sens  ma  conviction  s'affermir  encore  ;  elle  se  foriift* 
aussi  dons  la  lutte  que  je  soutiens  contre  les  défenseur* 
do  la  prétendue  liberté  des  banques,  confondue  avec  la  li- 
berté de  l'émission .  Quand  je  les  vois  tellement  sépàr*»  is 
tendances  et  do  doctrines,  quand  je  ne  rencontre  qnun» 
fraction  presque  imperceptible  qui  preune  résolûmenl 
en  main  le  drapeau  de  la  liberté  entière,  sans  nmbiige, 
sans  tentative  contraire  à  ce  qui  fait  l'àme  de  l'induslne 
véritable,  l'Indépendance,  je  constate  que  les  pnDci|)e* 
économiques,  auxquels  nous  avons  l'habitude  d'obft'r, 
sont  entièrement  hors  de  cause,  ou  plutôt  je  me  pUiîà 
me  confirmer  dans  la  pensée  que  le  seul  principe  vrai, 
le  seul  conforme  à  la  doctrine  du  free-tradf,  est  celai 
qu'ont  défendu  sir  Robert  Peel,  Cobden  et  Rossi,  celni 
que  professent  Gladstone,  Frère-Orhan,  de  LaveleM- 
Certes  on  ne  saurait  les  accuser  de  ne  pas  avoir  soin 
l'impulsion  libérale  de  notre  époque  ! 

2°  La  seconde  question  que  vous  avez  posée  est  mI» 
de  savoir  si  le  régime  légal  do  ta  Banque  de  France  méri- 
tait le  nom  de  monopole.  Malgré  les  ingénieux  argumeol' 
que  vous  avez  produits,  je  ne  saurais  me  rendre  ft  volw 
opinion.  Tout  comme  je  crois  avoir  montré  qu'il  régnai 
une  véritable  confusion  de  langues  parmi  ceux  qui  en  em- 
ployant la  dénomination  commune  de  liberté  des  banq^'f' 
lui  attribuent  des  signilications  diverses  et  lui  assigneol 
une  action  différente,  j'essayerai  de  prouver  que  les  v^ 
niables  monopoleurs^  dans  le  sens  scientifique  du  lenD'i 
se  rencontrent  parmi  ceux  qui  s'armi/nt  en  guerre  conff* 
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!npe  de  Tunité  d'émission,  principe  qui  n'a  rien 
mun  avec  les  règles  appelées  à  dominer  l'allare 
0  l'industrie  humaine.  H  existe  à  cet  égard  une 
ologie  qu'il  importe  de  dissiper  :  pour  lo  faire, 
i  obligé  d'empiéter  sur  l'examen  de  la  troisième 
n,  celle  d'idée  et  de  doctrine, 
liez  agréer,  etc.  L.  Wolowski. 


TROISIÈME   UnTRE. 

Paris,  20  janvier  1867. 

Monsieur  le  directeur, 

égime  légal  de  la  Banque  de  France  mérite-t-il  le 
le  monopole?  Bien  qu'il  ne  s'agisse  que  d'une 
)n  de  mots,  comme  une  signification  défavorable 
tié  au  terme  dont  vous  ailublez  l'unité  du  droit 
don,  il  n'est  pas  inutile  de  dissiper  une  équivoque 
se.  Un  monopole,  c'est,  dites-vous,  un  trafic  ex- 
Fait  en  vertu  d'un  privilège,  et  vous  en  tirez  la  coû- 
tée que  le  droit  d'émission  conféré  exclusivement 
inque  de  France  constitue  un  monopole. 

serait  parfaitement  exact  si  l'émission  des  billets, 
simulacre  de  la  monnaie,  comme  vous  les  appelez 
nstesse,  constituait  une  industrie.  Je  crois  avoir 
mment  établi  le  contraire  avec  Tooke,  avec  Rossi  : 

a  fermement  posé  le  principe  que  l'émission  du 
,  appelé  à  se  substituer  aux  espèces,  ne  formait 
me  branche  de  Tindastrie,  et  Rossi  lyoute  :  <r  La 
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libru  concuiTonoe  en  matière  iJe  banque  (  d'émisBion) 
n'vat  pus  le  pei'fectionneineut,  la  malurité  du  crédit;eUe 
en  est  l'onfanco,  ou,  si  l'un  veut,  la  tlécrépitude.  ■ 

L'ÎDdustrie,  aiguillonnéi;  par  lit  concurrence,  produit 
plus,  mieux  et  à  meilleur  eomplt;  :  l'émission  itbru  dc 
sautait  conduire  à  aucun  de  ces  résultats.  Le  Itilletdoit 
valoir  de  l'or,  identiquement,  instantanément,  ou  il  nt 
vaut  lien  :  la  /jualitè  ne  saurait  donc  varier;  toujours 
éclian}:;eab!e  contre  de  l'or,  il  ne  peut  être  livré  qu'au 
pris  do  l'or  iui-mème.  Aussi  la  force  des  choses  aiuèuc- 
t-ellc  entre  les  banques  multiples,  là  oii  elles  existent, 
une  entente  commune  pour  la  Itxalion  uniforme  du  taoi 
de  l'escompte  d'après  lu  situation  du  marché.  Enfin  li 
rmiUiplication  du  nombre  des  billets,  qui  peuvent» 
maintenir  sans  péril  dans  la  circulation,  ne  tient  point  i 
la  diversité  de  l'éuiission,  tout  au  contraire.  Ces  consé- 
quences, si  diiïérentes  de  celles  qu'on  rencontre  partoul 
sur  le  terrain  do  l'industrie  proprement  dite,  nuus  avo'- 
tissent  suffisamment  qu'il  s'agit  ici  d'un  autre  principe 
et  d'uncnuturc  de  choses  tout  à  fait  diirérenle. 

Ne  confondez  point  dus  privilèges  que  l'Élat  se  réserve, 
comme,  par  exemple,  le  monopole  du  tabac,  l'adminbtn- 
tion  des  postes,  la  fabrication  de  la  poudre,  avec  les  fonc- 
tions qui  lui  sont  dévolues,  comme  l' administration  de  II 
justice,  l'élaboration  des  loiâ,  la  détermination  de  l'unitt 
des  poids  et  mesures.  Vm  loi,  un  poids,  une  tnesm, 
une  monnaie,  telle  a  été,  pendant  les  siècles  féodaïUt 
la  longue  aspiration  de  la  France.  Elle  est  accomplie 
aujourd'hui  ;  gardons  fidèlement  ce  précieux  héritage. 

Parmi  les  poids  el  les  mesures  dont  le  devoir  de  l'EtHt 
est  de  maintenir  l'exactilude  au  moyen  d'un  conlnlle  effi- 
cace, il  est  une  classe  qui  présente  un  caractère  spécial  : 
c'est  celle  qui  concerne  la  mestire  de  la  valeur,  la  nw"' 
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noie.  En  effet,  ce  genre  d'instrument  ne  se  borne  point  à 
traduire  le  prix  des  choses,  il  le  constitue  ;  il  ne  s'agit 
pas  uniquement  de  lui  faire  remplir  l'office  d'un  étalon 
îérificateur,  on  l'échange  lui-même  contre  Tobjet  acquis; 
c'est  parce  qu'il  est  une  marchandise  qu'il  sert  de  véhi- 
cule aux  transactions.  La  substance  dont  se  compose  le 
mètre,  qu'il  soit  de  bois,  de  tissu,  de  fer  ou  d'or,  importe 
peu  :  la  substance  dont  se  compose  le  numéraire  importe 
beaucoup.  Et  quand  il  s'agit  do  faire  circuler  en  guise 
d'espèces  de  simples  signes,  qui  sont  le  simulacre  de  la 
monnaie,  mais  que  chacun  donuo  et  reçoit  comme  de  la 
monnaie,  quand  la  quotité  de  ces  signes  exerce  une  in- 
fluence marquée  sur  le  prix  des  choses,  et  peut  servir  à 
fausser  la  destination  de  l'instrument  d'échange,  un  dan- 
ger particulier  impose  un  devoir  spécial.  Le  contrôle,  le 
poinçonnage,  la  vérification  périodique,  auxquels  sont 
généralement  soumis  les  poids  et  mesures,  ne  suffisent 
plus;  il  faut  une  action  plus  directe,  plus  constante  et 
plus  énergique  pour  préserver  de  tout  échec  la  mesure 
^  la  valeur.  Il  ne  s'agit  point  là  d'un  droit  régalien  dont 
le  souverain  serait  appelé  à  tirer  un  profit,  périlleux  pour 
l'ordre  social  :  il  s'agît  au  contraire  d'un  de  ces  droits 
bitélaires  que  1789  a  fait  sortir  du  cercle  restreint  des 
prétentions  individuelles  et  des  libertés  partielles,  afin 
do  les  remettre  à  la  puissance  publique,  au  grand  avan- 
tage de  la  sécurité  et  de  la  liberté  générales. 

A  moins  de  vouloir  sacrifier  à  Y  anarchie  Proudhonienne 
Kdée  organique  de  l'État,  il  faut  bien  reconnaître  à  ce- 
lui-ci la  mission  de  protéger  la  sincérité  de  la  circulation, 
comme  il  est  appelé  â  maintenir  la  fidélité  des  engage- 
ments. Nous  sortons  du  domaine  de  l'industrie  pour  en- 
tier dans  celui  d'une  fonction  sociale  ;  il  ne  saurait  plus 
^trc  question  de  concurrence  ;  personne  n'a  imaginé  de 
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classer  au  rang  des  monopoles  Tadministration  de  h 
justice  ;  il  serait  tout  aussi  inexact  d*y  faire  rentrer  ré- 
mission des  billets^  de  ce  simulacre  de  la  monnaie,  j'aime 
à  répéter  l'expression  dont  vous  vous  êtes  servi. 

Vérifier  le  titre  des  espèces  d'or  et  d*argent  est  chose 
matérielle  ot  facile  ;  mais  vérifier  le  titre  des  billets  qu 
s'infiltrent  dans  la  circulation  pour  y  remplir  Tofficedelt 
monnaie,  sans  posséder  les  qualités  intrinsèques  qui  dis- 
tinguent celle-ci,  c'est  une  hien  autre  besogne,  dont  h 
difficulté  augmente  singulièrement  du  moment  où  Ywài 
<f  émission  cesse  d'exister.  Pour  constater  la  nature  et  h 
qualité  de  signes,  destinés  à  servir  d'instruments  am 
échanges,  quand  ils  ne  reposent  point  sur  la  composition 
intrinsèque  et  -ne  dépendent  plus  des  existences  métal- 
liques ni  des  lois  de  l'offre  et  de  la  demande  de  cette 
marchandise  spéciale,  il  faut  des  règles  de  sécurité  et  de 
limitation,  dont  la  concurrence  ne  s'accommode  gote. 
Renoncez  à  confondre  des  éléments  distincts  par  leur 
essence  :  n'appliquez  point  les  principes  larges  qui  éoi« 
vent  régner  sans  partage  sur  le  domaine  de  Tindustrie, 
aux  données  restrictives  de  l'émission,  et  vous  arrivem 
à  constater  que,  si  l'organisme  social  appelle  raction  tn- 
télaire  de  l'État  pour  maintenir  la  fixité  relative  des  si- 
gnes, substitués  au  gage  de  l'échange,  il  n'existe  là  au- 
cune trace  de  ce  que  la  doctrine  condamne  sous  le  nom 
de  monopole.  On  rencontre,  au  contraire,  un  principe 
parfaitement  h^gitîme,  parfaitement  justifiable. 

Tja  doctrine  que  vous  défendez,  celle  du  contrôle  actif 
de  rÉtnt,  exercé  au  moyen  de  garanties  imposées  et 
d'instilutiouH  dotéeS  d'une  certaine  faculté  exclusive, 
cxercéo  dan»  nn  rayon  déterminé,  aboutit,  au  contraire, 
à  une  ootiHf^qut^nco  que  tous  s'accordent  à  condamner,  i 
la  réglWttt^ntMlon  ol  au  monopole. 
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los  voulez  que  Vémission  des  biileU  soit  considérée 
(M)  une  industrie.  Pourquoi  donc  lui  imposer  des 
liions  restrictives,  des  garanties  onéreuses,  une  sur^ 
tnce  inquiète?  Ou  bien  pourquoi  l'assujettir  à  des 
is  d'exclusion  locale  ?  Parce  que  plusieurs  exercent 
Faculté  interdite  à  d'autres ,  est-ce  que  le  privilège 
I  d'exister  en  se  fractionnant  entre  un  petit  nombre 
ains  à  l'exclusion  de  tous?  Le  monopole  des  agents 
hange,  des  notaires,  des  avoués,  cesse-t-il  d'être 
nonopole  parce  qu'il  admet  un  nombre  déterminé 
rnts  droit?  Et  les  banques  régionales  ne  seraient-  . 
point  une  expression  de  monopole  ?  Chose  singu- 
,  ce  sont  ceux  qui  les  provoquent,  ceux  qui  admet- 
ce  qu'ils  se  plaisent  à  nommer  une  concurrence  H- 
e,  qui  caressent  la  véritable  pensée  du  monopole, 
)  qu'ils  l'imputent  à  tort  à  ceux  qui,  toujours  fidèles 
logme  supérieur  de  la  liberté  entière  du  travail,  de 
ustrie  et  jdu  commerce,  n'y  contreviennent  en  aucune 
ièrë,  en  laissant  à  l'État  ce  qui  est  du  domaine  de 
it.  Proclamer  que  l'émission  des  billets  est  une  in* 
rie  comme  une  autre,  et,  en  même  temps,  la  garrotter, 
niter,  c'est  se  contredire  singulièrement;  l'attribuer  à 
certain  nombre  d'institutions,  c'est  faire  du  privilège 
Q  monopole  :  au  contraire,  reconnaître  que  c'est  une 
tien  sociale  et  la  défendre  comme  un  élément  d'ordre 
lie  et  de  sécurité  des  transactions,  c'est  maintenir  le 
cipe  de  la  liberté  dans  l'acception  la  plus  haute  et  la 
pure,  en  ne  confondant  point  ce  qui  est  du  domaine 
action  individuelle  et  ce  qui  est  du  domaine  de  Tac- 
publique. 

'est  en  vain  que  vous  essayez,  pour  me  combattre^  de 
nputer  Tassimilation  du  billet  de  banque,  simple 
lie  de  papier  signée,  à  la  monnaie  métallique  d'or  et 
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d'argent.  Jamais  je  n'ai  commis  cette  erreur  monstrueuse 
qui  constitue  la  méprise  de  Law,  rillusion  des  assigoats, 
la  chimère  du  papier- monnaie.  On  ne  bat  pas  monnaie 
en  fabriquant  des  billets,  on  émet  simplement  un  sintH" 
lacre  de  monnaie,  on  essaye  de  substituer  des  chiffons 
laminés  au  métal.  L'émission  des  billets,  c'est-à-diie 
d'engagements  à  vue  et  au  porteur,  destinés  à  simuler 
la  monnaie,  empiète  sur  le  domaine  de  l'État,  voilà  ce  qui 
justifie  l'intervention  de  l'État  et  la  délégation  condition- 
nelle d'une  faculté,  qui  émane  de  lui  seul  et  qui  dépasse 
le  cercle  de  l'action  individuelle  et  de  l'initiative  privée. 
Confondre  le  billet  de  banque  et  le  crédit,  cela  constitue, 
âmes  yeux,  une  erreur  fondamentale.  Pour  que  le  cré4it 
se  développe,  pour  que  l'engagement  d'avenir,  qu'il  favo- 
rise, s'étende  et  se  fortifie,  il  faut  avant  tout  qu'une  ac- 
tion sévère  et  précise  s'exerce  pour  le  maintien  de  la 
mesure  commune  de  la  valeur,  pour  l'expression  maté- 
rielle du  sens  des  engagements  contractés.  Le  billet  de 
banque  est  un  engagement  particulier  qui  exerce  une 
action  générale  ;  il  n'est  pas  de  la  monnaie^  puisqu'il  n'a 
pas  de  valeur  intrinsèque,  et  que  promettre  et  tenir  fout 
deux  ;  une  garantie  future  n'équivaut  pas  au  gage  pré- 
sent et  tangible,  surtout  lorsque  cette  garantie  repose 
sur  des  objets  qu'il  s'agit  d'évaluer,  et  non  sur  la  mar- 
chandise unique  qui  sert  d'évaluateur.  Rien  de  plus  con- 
damnable à  mes  yeux  que  l'erreur  de  Law  et  la  planche 
aux  assignats  ;  mais  il  m'est  permis  d'en  renvoyer  la 
responsabilité  à  ceux  qui  supposent  que  la  multiplication 
des  billets  sert  à  augmenter  les  éléments  de  la  richesse. 
Du  moment  où  vous  reconnaissez  que  je  m'inspire  d'un 
sentiment  juste  quant  aux  abus  possibles  que  fait  courir 
l'émission  libre  des  billets  de  banque,  cela  me  suffit.  Les 
règles  générales,  applicables  à  tous,  dont  vous  parlez,  au- 
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nient  le  tort  de  manquer  le  but  que  nous  recherchons 
rniiembic,  et  de  porter  ntlcintc  à  la  liberté  de  l'industrie. 

Il  u'esiste  point  do  terme  moyen  :  ou  l'émission  est 
imi' industrie,  «kirs  elle  doit  être  libre,  pleinement  libre, 
il  faut  se  confier  sans  réserve  à  la  prévoyance  indivi- 
dnclle  et  au  contrôle  spontané  de  ceux  qui  peuvent  ac- 
cepter ou  refuser  le  billet;  ou  bien  l'émission  rentre  dans 
If  domaine  de  l'action  publique,  elle  constitue  une  tonc- 
liun  d'intérêt  général,  elle  ohlipc  à  une  précaution  vigi- 
lante et  continue  ;  elle  ne  peut  alors  dériver  que  d'une 
délégntion  de  l'État,  h'unilé  sert  à  la  fois  de  sauvegarde 
la  plus  sûre  et  de  levier  le  plus  énergique,  — Il  ne  s'agit, 
de  part  et  d'autre,  d'aucun  monopole.  Cette  dénomination 
lie  «aurait  s'appliquer  qu'aux  combinaisons  bâtardes  qui, 
niant  à  la  fois  ce  qui  est  de  l'essence  de  la  liberté  de 
l'iadustrie  et  ce  qui  appartient  au  domaine  social,  cher- 
chent à  déguiser  les  avantages  matériels  du  monopole, 
sous  les  dehors  empruntés  d'une  doctrine  soi-disant 
HWrale. 

i'ai  pris  ta  plume  dans  la  question  des  Banques,  pour 
•lissiper  cette  illusion  ,  habilement  propagée ,  et  pour 
combattre  les  doctrines  fallacieuses  qui  essayent  de  cu- 
muler les  honneurs  du  drapeau  de  la  liberté,  avec  les 
ITolîls  d'un  monopole  de  fait,  substitué,  sous  «ne  forme 
raulliple,  il  l'unité  du  droit. 

Co  n'est  pas  pour  le  besoin  de  la  cause  que  je  le  dis,  en 
'«minant  cette  lettre  ;  si  quelque  chose  m'étonne,  c'est 
'l*"  vous  voir,  vous  dont  je  connais  et  apprécie  le  sincère 
'"nour  de  la  liberté  uni  au  profond  sentiment  do  l'ordre, 
''n«r6  dans  un  chemin  de  traverse,  tortueux  et  raboteux, 
slors  que  vous  avez  si  bien  l'habitude  de  suivre  la  grande 
roule  de  l'intérêt  général.  Si  je  parvenais  à  vous  con- 
varncrp,  mon  cher  Duval,  j'en  serais  doublement  heu- 
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reux,  et  au  point  de  vue  de  la  doclriuo  que  je  crois  jibU. 
et  au  point  do  vue  de  la  sincère  alTection  que  je  vou* 
porto.  Il  y  aurait  témérité  à  attribuer  l'espérance  d'ua 
pareil  résultat  aux. lignes  fugitives  que  je  vous  adrene 
en  ce  moment.  Mais  le  comLat  n'est  pas  turininé,  je  H 
crois  pas  avoir  épuisé  la  provision  des  arguments  det* 
tinés  à  porter  la  conviction  dans  les  esprits  sincères.  Plu 
je  travaille  cette  question,  plus  il  me  semble  impossible 
que  l'on  soit  ébloui  par  le  vain  mirage  d'une  préteadn» 
liberté  d'émission,  dont  mes  contradicteurs  reslreigsori 
eux-mêmes  la  portée,  au  point  de  lui  sacrifier  lu  doctriH 
virile  et  féconde  du  droit  conforme  à  l'intérêt  public  t( 
à  la  sécurité  permanente  des  transactions. 

Veuillez  agréer,  etc.  L.  Wolowski, 


1 


Paris,  31  janvier  (SI7. 

Nos  lecteurs  voudront  bien  nous  pardonner  de  rè* 
pondre,  en  partie  du  moins,  aux  lettres  de  l'honorable 
M.  Wolowski  que  nous  avons  publiées.  Il  s'agit  d'un 
très-grand  intérêt  tliéorique  et  pratique,  sur  lequel  1« 
science  n'est  pas  faite,  à  en  juger  par  la  vivacité  di's  |h'- 
témiques  que  soulève,  même  parmi  les  maîtres  de  l'to- 
nomie  politique,  cette  question  des  banques  et  ducré- 
dil;  et,  s'il  y  a  pou  de  chance  que  les  corabatlant* 
eux-mêmes,  fout  pleins  de  leurs  idées,  parviennent  ^ 
s'entendre,  le  public,  qui  n'a  pas  au  même  degré  dra  con- 
victions arrêtées,  peut  être  amené  par  la  discussion  à  u*" 


r  dttM  on  sens  plutôt  que  dans  un  autre.  Ainsi  se 
ige  toute  vérité,  pai*  la  lutte  sincère  et  ouverte, 
voudrions  aider  pour  notre  humble  part  à  éclairer 
grande  affaire. 

pendant,  pour  cause  de  brièveté,  des  trois  questions 
nous  avions  dégagées  de  la  première  lettre  de 
^olowski,  nous  en  écarterons  deux,  la  première  et  la 
ère. 

première  était  celle  de  Tisolement  où  se  trouverait 
Tolowski  de  la  plupart  de  ses  confrères.  Pour  montrer 
est  en  nombreuse  compagnie,  M.  Wolowski  relève, 
Bs  cent  cinquante  membres  de  la  Société  d'économie 
que,  une  vingtaine  de  noms  qu*il  affilie  à  son  dra- 
\  Nous  ignorions  Topinion  de  la  plupart  d'entre  eux, 
que,  depuis  une  dizaine  d* années^  nous  suivions  les  * 
lux  de  cette  Société,  ce  qui  nous  autorise  à  suspecter 
ctitude  de  ce  classement  ou  dans  ces  adeptes  une 
iction  bien  tiède  '. 

La  foi  qui  ne  dit  mot,  est-oe  une  foi  bien  ferme? 

i  s'étonnera  aussi  de  voir  admettre  parmi  les  parti- 

du  monopole  MM.  Cernuscbi  et  Modeste,  qui  ont 

u'é  une  guerre  à  mort  au  billet  de  banque  lui-même, 

3  qualifient  de  fausse  monnaie  '  ;  mais  la  question  de 

n  n'en  compterait  pas  autant  qui  professent  nettement  la  doc- 
contraire,  et  il  serait  quelque  peu  téméraire  de  préjuger^  dans  un 
>u  dans  l'autre,  quelle  serait  la  majorité. 

{Note  de  M.  Wolowski.) 
a  plupart  des  personnes  citées  ont  écrit  des  travaux  remarquables 
1  question  des  banques.  «  L.  W. 

oir  la  brochure  de  M.  Cernuscbi  :  Contre  le  billet  de  banque,  et 
ticles  de  M.  V.  Modeste  dans  le  Journal  des  Economistes^  année 
,  suiris  des  réponses  de  MM.  Courcelle-Seneui),  Du  Puynode, 
ilquin^  Horn. 
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nomtirc  a  peu  d'imporlunce  pour  noua  qui  n'admettOU 
pas  d'autorité  dans  la  science,  et  si  elle  puuvaït  en  avoir, 
nous  resterions  assuré,  malgré  ce  dénombrement,  i\m 
la  majorité  des  économistes,  —  de  ceux  qui  ont  étudiéle 
sujet,  —  est  contre  le  mouopolo  ;  nous  avons  cité  In 
noms,  considérables  el  proclamant  hautement  Icor  doc- 
trine, qui  nous  justilient  do  parler  ainsi. 

Nous  constaterons  toutefois,  en  laissant  à  part  le  mé- 
rite des  hommes  —  qu'il  serait  indiscret  et  inconvcntuil 
do  comparer,  —  que  l'adhésion  au  monopole  '  n'impli([oc 
autre  chose  que  l'adhésion  au  statu  ijuo,  au  système  priM- 
pfere,  puissant,  triomphant  qui  règne  aujourd'hui  :  de 
telle  sorte  que  si  nous  vivions  dans  le  régime  de  la  li- 
berté, et  qu'il  fût,  —  comme  il  l'est  en  Ecosse  *,  —  pros- 
père, puissant  et  triomphant,  les  mêmes  adhésions  loi 
seraient  probablement  acquises.  On  le  peut  augurer 
d'après  l'exemple  de  MM.  Rossi  et  Léon  Faucher,  quifu- 
rent,  au  temps  des  banques  départementales,  zélt's  défeD- 
seurs  de  ces  banques,  et  que  l'on  enrôle  maintenant,  no» 
sans  raison  peut-étro,  dans  te  camp  du  monopole.  Ce»  es- 
prits éminents  acceptaient  les  faits  accomplis,  et  rcdon- 
taicnt  le?  innovations  en  matière  si  grave,  lorsque  d'ùl- 
leure  lo  présent  fonctionnait  ou  promettait  do  foDctioDoer 
passablement.  Il  y  a  toujours  un  certain  nombre  d'espriti 

'  Les  partisans  de  la  liberté  d'émission  doivent  avoir  peu  de  i» 
dans  la  valeur  des  arguments  sérieux,  pour  s'obstiner,  comme  H"  ^ 
Toiil,  it  jouer  sur  une  dëuomination  ioexHcte,  et  à  transformer  uW 
question  de  princii)es  en  une  question  de  mots.  L.  W. 

'  La  cunnaissance  exacte  du  mécanisme  des  banques  d'ËcocK,  « 
des  causes  véritables  du  succès  qu'elles  odI  obtenu,  suDit  pour  émp 
une  illusion  qui  provient  d'une  équivoque.  Nous  espérons  le  prwnv 
dans  notre  Irav^iil  spécialemerU  consacré  à  ces  utiles  institutioiil ^ 
crédit.  I..  W, 
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l'optimisnie,  qui  inclinent  à  la  conservatîon*de  ce 
et  répugnent  h  toute  réforme.  Ils  font  nombre, 
sont  pas  une  force. 

lude  prise  par  les  adversaires  du  monopole  de  la 
de  France  exige  un  tout  autre  courage  d'esprit  et 
uite.  Il  faut  réagir  contre  un  état  de  choses  con- 
r  la  loi,  rhabitudc,  la  richesse,  contre  ime  insti- 
uissante,  et  jalouse  de  ses  privilèges.  On  renonce 
nitié,  qui  n'est  pourtant  pas  à  dédaigner  ;  on  lui 
opposition  qui  peut  devenir-compromettantc  et 
être  utile  qu'à  de  rares  millionnaires,  aspirant  à 
mx-mèraes  des  banques  rivales.  Je  veux  bien  que 
téresscroent  soit  égal  des  deux  côtés  ;  mais  dans 
opposé  au  monopole,  la  critique  exige,  comme 
itte  contre  les  princes  de  la  finance,  qui  est  en 
emps  une  lutte  contre  la  haute  administration  et 
3rnemcnt,  un  degré  de  plus  d'énergie  et  de  réso- 
:>t  elle  acquiert  dès  lors  un  titre  de  plus  à  la  consi- 
I. 

,  pourquoi  ne  dirais-j«  pas  —  puisque  M.  Wo- 
n'a  mis  à  l'aise  en  me  déclarant  verbalement  qu'il 
^de  pas  ime  seule  action  do  la  Banque  de  Franco 
v  a  dans  tout  ce  débat  des  intéressés  en  même 
[ue  des  intérêts?  Jadis,  quand  le  tiers -état  luttait 
a  noblesse  et  le  clergé,  on  connaissait  tout  noble 
prêtre,  ce  qui  permettait  de  contrôler  leurs  argu- 
►ar  leur  position  *:  aujourd'hui  une  enquête  se  fait, 
ats  s'agitent  jusque  dans  les  assemblées  publiques 
conseils  de  toute  sorte,  et  des  champions  ardents 
opole  entrent  en  lice,  sans  que  l'on  sache  s'ils  ne 
t  pas  pro  arts  et  focis.  C'est  un  secret  réservé  aux 
is  de  la  Banque.  Avant  de  prendre  la  parole,  tout 
eur  de  titres  do  monopole  devrait,  nous  semblo- 
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t-il,  —  en  vrni  gentilhomme  —  commeucor  par  le  dé- 
clarer. Son  témoignage  ne  serait  pas  moins  digne  â't\n 
recueilli  que  l'a  été  celui  des  agriculteurs  dans  l'cniiiièlt 
agricole  ;  mais  la  lumière  serait  Fuite  sur  la  dose  d'intérit 
personnel  qui  peut,  h  son  insu  et  malgré  Itii,  influer  sW 
sa  conviction. 

J'écarte  en  second  lien  du  débat  ta  question  do  fond, 
celle  qui  traite  do  la  préférence  &  donner  aus  sysltmci  do 
monopole,  du  privilège  ou  de  la  liberlé.  Devant  rendn 
compte  de  l'ouvrage  de  M.  Horn  sur  la  Liberlé  des  Ara- 
(/ues,'}e  ne  pourrais  aborder  aujourd'hui  ce  sujet  mi» 
faire  double  emploi  avec  les  développements  que  j'oum 
à  donner  ii  l'occasion  do  ce  livre. 

Ma  réponse  se  bornera  donc  h  l'examen  de  Ir  seconde 
queiition,  qui  se  formule  ain^i  ; 

La  Banque  de  France  a-t-clle  un  monopole  ? 
Contrairement  aux  règles  du  l'analyse,  M.  Wolowski» 
jugé  à  propos  de  mèlof  ensemble  deux  ordres  de  faî't 
parfaitomeni  distincts,  et  que  j'avais  eu  soin  de  distiu^cr- 
la  question  de  mots  et  la  question  d'idées.  Fidèle  ili 
seule  méthode  rationnelle,  je  rétablis  l'examen  séparé  it 
chacune  d'elles.  Aujourd'hui,  c'est  le  tour  de  la  qucstioi 
de  mots. 

Le  régime  légal  do  la  Franco  est-il  ou  n'est-il  pas  un 
mo'nopolc?  Problème  d'étymologie,  de  grammaire,  d'a- 
sage  qu'il  faut  envisager  en  lui-même,  quelque  opinioB 
d'iiilteurs  que  l'on  puisse  avoir  sur  les  vices  ou  tes  tai- 
rites  du  régime,  ce  qui  est  une  tout  autre  affaire. 

Consultons- nous  l'étymologie?  elle  nous  apprend^' 
monoiiole  vient  de  [iivoi;,  seul,  et  de  nu).ii>>,  trafiquer,  »*■ 
gocier,  vendre.  La  Banque  ne  réclame-t-clle  pas  Icprivi* 
légc  d'émettre  seule,  c'est-à-dire  de  fabriquer  et  vemW 
ce  qu'on  appelle  ses  billfls  ,  de  les   livrer   au  IriBC; 
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I?  Mais  c'est  l'essence  m»>ii)p  do  son  métier  ! 
Wts-nous  le  Diclioiniaii'o  do  l'Afadémie,  le  seul 
puiorilé  ?  il  délinii  ainsi  le  iivtnopole  :  Trafic 
jE(  tn  vertu  dtm  privilège.  On  dirait  la  définition 
*1e  régime  Ap  la  Banque  de  France,  si  elle  ne 
Bérioure.  On  a  soutenu  —  non  sans  apparence 
^—  qu'elle  n'avait  de  privîji^ge  que  dans  la  me- 
pcicnncs  banques  départementales  qu'elle  a  ab- 
i  1848  ;  mais  c'est  là  un  dire  de  ses  adversnires 

Ce,  et  SCS  défensenrs  réclament  pour  elle,  «  b 
sif  du  billet  de  banque  pour  toute  la  France» 
èe  le  monopole,  d'après  l'Académie.  Si  M.  Wo- 
(Rpibrc  de  l'Instilnt,  rejette  l'autorité  de  ses  con' 
}*AcBdémie,  qui  sera  tenu  de  s'y  soumettre?  Il 
k  que  personne  que  le  respect  do  la  langue  est 
(wde  des  idées  saines  et  des  sentiments  bon- 
pa  l'altération  de  la  langue  est  le  symptôme  do 
^ce  sociale.  Bon  ou  mauvais,  justifié  ou  non,  le 
I  doit  s'appeler  le  monopole, 
loDs-nous  enfin  l'usage  des  bommes  compétents, 
<^ui  manient  la  langue  spéciale  dn  l'économie 
3  A  l'appui  de  la  qualification  que  Je  maintiens, 
jâté  le  Dictionnaire  de  C Economie  politique,  l'or- 
blua  accrédité  des  connaissances  et  du  vocabu- 
pnmiques.  Je  pouriais  citer  k  peu  près  tous  les 
tqui  ont  traité  ces  matières  ;  mais  je  m'en  tien- 


Ht  M.  Léon  Faucher,  uni  à  M.  Wolowski  par  le 

Lde  l'amitié,  de  la  pareuté  et  de  la  communauté 
ices.  Dans  ses  Mélanges  d' Économie  politique  et 
m,  que  je  dois  k  l'amicale  libéralité  de  mon  eon- 
fc,  voici  ce  que  je  lis,  tome  I",  page  336  : 
«1848,  le  privilège  de  la  Banque  do  France  était 


L 


STï  lettre; 

limité  à  la  cnpilalc  et  ;ï  quclqui-s  villes  de  Iroîsiî 
lire,  où  elle  avait  fondf^  tics  comptoirs;  son  aclioi 
brassait  qu'un  rayon  peu  étendu,  et  demeurait  6 
que  façon  locale.  Aujourd'bui  (août  18S0)  sa  mis! 
agrandie;  elle  ne  rencontre  plus  de  concurrence 
maniement  de  la  circulation  fiduciaire,  elle  part 
l'unité  de  l'État.  Son  privilège  a  été  converti  en  moi 
scnlo  dé-sormais  elle  a  le  droit  d'émettre  le.s  billets 
leur  et  à  vue...» 

Est-ce  net?...  El  ce  n'est  pas  accidentel. 

Un  peu  plus  haut  (page  îii'S)  on  lit  : 

o  Sans  doute  la  révolution  de  février  a  été  I'cn 
déterminante  de  cette  grande  révolution  finaocifen 
bien  avant  1848  les  idées  et  les  faits  y  tendaient. 
i:atl  que  le  privilér/e  conduit  ati  monopole.,.  En  coi 
ii  la  Banque  de  Franco  le  monopole  des  émission 
contracté  le  devoir  d'entourer  cotte  opération  de  toi 
garanties  possibles.  » 

Et  un  peu  plus  bas  (page  540)  ; 

. . .  cr  Dans  un  pays  comme  le  nôtre,  oit  le  monopol 
et  «pour  raison  d'être  la  sécurité  "de  tous,  on  m 
prendra  jamais  que  l'on  hésite  à  compléter  cette  s 
par  des  garanties...» 

M.  Wolowski  désavouera-t-il  M.  Léon  Faucher 
dont  il  invoque  si  volontiers  les  armes? 

Mais  voici  un  au.\iliaire  de  ma  thèse  qui  lient  i 
près  encore  à  mon  honorable  et  savant  rontradi 
t'est  M.  Wolowski  lui-nif>me. 

Dans  son  ouvrage  intitulé  :  Question  des  batiq 
trouve  à  la  page  181,  à  propos  d'un  résumé  app 
d'nn  rappori  célèbre  de  M.  Rossi,  les  lignes  smv 

«  M.  Itossi,  nous  l'avons  iIi'^j»  dit,   n'csl  poini  rli 
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i\  qui  biuipliliont  aiDt;iilièreniiMit  lu  scivuco  l'Ii 
uaot  d'iiutf  iiiuiiièrviDiporturbahlc  des  fnrmulosini- 
Ics,  au  risque  de  se  lieurlcr  contre  l'évidence.  Une 
ye  point  du  moi  de  monopole,  lorsque  des  raisons 
I  condamnent  l'application  du  principe  de  liberté, 
bien  le  cas  de  dire  qu'il  n'est  jjas  de  rèfîlc  sans  ex- 
n,  pas  plus  en  économie  politique  qu'ailleurs,  et, 
le  l'exception  est  siifrisauitnent  justifiée,  au  lieu  de 
■omettre  la  règle  elle  la  confirme.  Le  monopole  du 
et  celui  des  eliemim  de  fer  sont  des  exemples  utiles 
liter.  ■ 

ic,  M.  Wolowski  en  1864,  pa^  plus  ijue  M.  Kossien 

ne  contestait  aux  banques  un  inunopoto  qu'il  râp- 
ait, pour  te  légitimer,  do  ceux  du  tabac  et  des  che- 
de  fer.  Pourquoi  ne  tient-il  plus  aujourd'bui  le 
!  langage?  Pourquoi  veut-il  écarter  de  la  Banque  de 
«  celte  qualification  désagréable  dont  nous  l'affii- 

d'après  sa  lettre,  après  Léon  Faurlier  et  vingt  au- 
crivains,  ou  pour  mieux  dire  avec  tout  le  monde,  j- 
ris  nos  mattres  de  l'Académie  française  ! 
n  allègue  une  raison  qui  l'aurait  frappé,  il  y  a  deux 
:omme  aujourd'hui,  et  qui  aurait  frappé  Léon  Fau- 
51  cUc  avait  le  moindre  fondement, 
mission  du  papier  du  crédil,  dit  M.  Wolowski,  n'est 
me  industrie...  Elle  rentre  dans  les  fonctions  qui 
dévolues  il  l'État,  telles  que  l'administration  de  la 
e,  l'élaboration  des  lois,  la  fixation  de  l'unité  des 

et  mesures...  Ces  fondions  ne  doivent  pas  être  con- 
les  avec  les  privilèges  que  l'Etat  se  réserve,  comme, 
xemple,  le  monopole  du  tabac,  Tadinluistralion  des 
s,  la  fabrication  de  lu  poudre. 

point  do  vue  de  la  langue,  le  seul  que  j'examine 
es  allégations  ne  sont  pas  admissibles. 
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Vtmnmn  de  biOeU  de  banque  ne  peut  être  assinilii 
anx  tottctioiis  nonnales  de  FÉtal.  Celles^i  ne  sont  pp| 
objet  de  trafic,  ourcbandise  rénale.  On  ne  fabrique^ 
et  on  ne  vend  pas  la  jostice,  on  ne  trafique  pas  des  kiiii 
ces  dioees-Ià  ne  sont  pas  sur  le  marché^  livrées  au  jea  4l 
FolEre  et  de  la  demande.  Ceux  qui  les  manient  ne  payait 
pas  patente  et  ne  visent  pas  au  lucre.  L'État  exécute  fv 
ses  propres  agents  les  services  qui  rentrent  dans  sa  nji* 
sîon  sociale  ;  il  ne  délègue  pas  à  des  compagnies,  dit* 
tinctes  de  sa  propre  hiérarcbie,  la  police,  l'administratiaii 
la  justice,  la  guerre. 

Au  contrains,  le  billet  de  banque  est  un  papier  qû  se 
fal^riqne,  circule,  se  vend,  s'acbète,  qui  a  un  prix  compH 
tout  autre  papier  de  crédit  ou  de  commerce,  et  coiBlM 
toute  marchandise.  La  confection  de  ce  papier  est  im 
industrie  manipulant  des  chiffons,  employant  des  jgft 
chines,  suneillée  avec  beaucoup  de  soins  ;  l'émission  fl| 
une  opération  d'un  caractère  commercial,  de  la  swdl 
compétence  des  négociants,  qu'elle  enrichit.  De  quel^ 
côté  qu*on  l'envisage,  ou  y  retrouve  les  caractères  indw 
triels  et  commerciaux,  plus  encore  que  dans  la  fahnça- 
tion  du  tabac,  de  la  poudre,  de  la  DK)Doaie  même. 

L'émission  des  billets  rentre  si  peu  dans  les  attrihih 
tiens  de  l'État,  que  l'État,  au  jugement  même  de  M.  Wo- 
lowski,  ne  doit  pas  y  mettie  la  main.  Il  ne  pourrait  s 01 
acquitter  sans  de  graves  dangers.  Yoilà,  certes,  une  fia* 
gulière  fonction  publique  que  le  fonctionnaire  estincft* 
pable  de  remplir  ! 

Au  surplus,  l'histoire  entière  atteste  que  le  billet  i$ 
banque  a  été  une  innovation  privée^  dont  les  gouvonM* 
monts  n'ont  songé  à  s'emparer  quelquefois  que  sous  11 
pression  do  leurs  besoins  d'argent. 

La  fixation  de  l'unité  des  poids  et  mesures,  jnvo^u^ 
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par  M.  Wolowski,  est  décisive  contre  lui.  Sans  doiito 
l'Élat  fixe  cette  unité  ati  nom  de  l'intérêt  généiul  que 
uulil  représento  ;  mais  le  voit-ou  nulle  part  revendiquer 
le  mouopolc  de  la  fabricatiun  des  poids  et  mesures,  ou  lu 
déléguera  des  couipaynies  privilégiées?  Il  suffit  à  ses 
devoirs,  comme  à  ses  droits,  de  les  poinçonner  et  do  les 
Térifier.  C'est  que  ta  raison  saisit,  sans  iimba^^es  possi- 
bles, l'abiniD  qui  séporc  la  détermination  légale  et  idéale 
des  types,  attribut  de  la  puissance  publique,  avec  ta  coa- 
fection  et  la  vente  des  înslrument»  maténols  qui  servent 
lijWïer  et  à  mesurer.  11  en  scrnit  du  aiûme  pour  les  hil- 
do  banque,  sans  le  voile  dont  Ictt  entoure  l'întérôl 
mel  des  bénéKciaires  et  les  services  qu'attendent 
i'eni  les  gouvernements  à  court  d'argent  '. 

M.  Wolowski  ne  peut  certes  montrer  pour  lu  billet  de 
buque  plus  de  susueptibilité  que  pour  la  vraie  monnaie 
<l'orou  d'argent.  6'est-il  jamais  récrié  contre  In  qualifi- 
citioa  du  monopole  appliquée  à  la  fabrication  de  la  mon- 
iui«  métallique?  Si  aujourd'hui  quelques  esprits  la  dis- 
ctiteut  théoriquement,  aucun  n'eu  dénie  lu  réalité. 

Qiiu  le  mot  soit  plus  déplaisant  appliqué  au  billet  de 
tiiDi|uo,  c'est  la  preuve  qu'un  instinctif  sentiment  avertit 
qu'il  n'y  a  pas  parité  entre  les  deux  monopoles  ;  que  la 
raison  et  l'intérêt  publics  juf^tificnt  celui  de  la  monnaie, 
lUllIi^  qu'ils  condamnent  celui  du  billet  de  banijuc 

Que  ce  soil^pour  nous  un  motif  de  le  maintenir!  11 
hul,  puisque  le  monopole  engendre  dos  profits  irrégu- 
liBrs  aux  yeux  do  la  science,  qu'il  devienne  un  reproche, 


'  H.  Duval  oublie  que  la  monnaie,  à  la  diff^ence  des  mesures  du 
Nds,  de  capncité  ou  de  longueur,  ne  se  borne  pu  à  diîtprminer  \r 
f'^t  mais  qu'elle  passe,  de  main  ea  main,  comme  ê<iiiii<iilfnt  du  |)i'<> 
^uil  «*dé.  Elle  mu/ par  la  substance,  I.   W. 
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un  rouiords  peut-èlre,  et  tout  uu  moins  ud  l'oibamT 
un  eiHUii.  La  punition  est  bien  légère  ! 

Pour  préserver  les  banques  ù  monopole  de  ce  stignu 
{jrammaliciit,  M.  Wolowskî,  devenant  agressif  à  son  loi 
découvre  des  monojioleti  là  où  nul  avant  lui  n'en  av 
aperçu  : 

tt  Parce  que  plusieurs  i.'xcrccnt  une  faculté  interdili 
d'autres,  est-ce  que  le  privilège  cesse  d'exister  en 
fractionnant  entre  un  petit  nombre  de  mains  à  l'cxclusi 
de  tous'.'  Le  monopole  des  agents  de  change,  des  l 
taircs,  des  avoués,  cesse-t-il  d'ètro  un  monopole  pai 
qu'il  admet  un  nombre  déterminé  d'ayants  droit?  » 

Et  oui,  assurément.  Le  privilège,  dit  encore  l'Acai 
mie  française,  est  «  la  faculté  accordée  à  un  particnt 
ou  à  une  communauté  de  faire  quelque  chose,  ou 
jouir  de  quelque  avantage  qui  n'est  pas  de  droit  co 
mun.  »  Le  privilège,  le  mot  le  dit,  est  une  loi  priw 
particulière  à  une  ou  plusieurs  personnes  ;  ïl  ne  derit 
monopole  que  lorsqu'il  constitue  un  trafic  exclusif  do  t( 
négoce  pareil.  Est-ce  que  les  agents  de  change,  notain 
avoués,  ne  rivulisenl  pas  entre  eux,  dans  la  même  vil 
dans  le  même  canton,  devant  le  même  tribunal,  pc 
obtenir  la  clientèle?  En  s'adonnant  à  une  spécialité 
travail  social,  ils  l'exercent  en  concurrence  avec  lei 
confrères.  Est-ce  que  leur  institution  ne  serait  paspi 
fondement  bouleversée  s'il  n'y  avait  parVhaque  res» 
qu'un  notaire,  uu  avoué,  uu  agent  de  change,  uu,uiie 
encore,  si  ces  fonctions  étaient,  pour  ta  France  eotièi 
confiées  à  une  seule  compagnie,  investie  du  droit  exclu 
de  foire  acte  de  notaire,  d'avoué,  d'agent  de  chaDjt 
Voilii  ce  qui  serait  le  monopole  ! 

Dons  le  cours  de  ma  carrière  d'avocat  uu  de  m 
gistrat,  j'ai  sans  cesse  entendu  parler  du  privilégw  J' 
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officiers  ministériels  ,  jamais  de  leur  monopole.  Un 
monopole  d'huissier!  mais  nous  aurions  quelque  peu 
kdiné  le  collègue  &  qui  eût  échappé  une  si  étrange 
locution  ! 

Il  se  peut  que  depuis  vingt  ans  on  ait  changé  tout  cela, 
comme  tant  d'autres  choses,  et  entre  autres  la  notion  de 
la  liberté;  mais,  en  vieux  classique,  je  m'en  tiens  au 
ùiciionnaire  de  t Académie  française  et  aux  Codes,  qui 
m'ont  appris  à  distinguer  par  le  langage  les  idées  parfai- 
tement distinctes  par  la  nature  des  choses.  Je  regrette 
profondément  que  M.  Wolowski  accorde  Tautorité  con- 
tagieuse de  son  exemple  à  un  langage  qui  ne  peut  qu'em- 
brouiller les  idées.  La  clarté  de  l'expression,  fondée  sur 
remploi  des  mots  dans  leur  sens  habituel  et  académique, 
est  la  loi  de  toute  science  plus  encore  que  de  toute  con- 
versation. 

h  laisse,  comme  on  voit,  de  côté  la  question  de  fond, 
celle  qui  recherche  l'utilité  ou  les  inconvénients  du  mo- 
nopole des  banques,  au  sujet  de  laquelle  je  conçois  mieux 
la  dissidence  des  opinions.  Je  la  traiterai  en  rendant  très- 
prochainement  compte  du  livre  de  M.  Horn  \ 

Jules  Duval. 


t^L'ATRIÈMË   LETI'RE. 

Paris,  4  février  1867. 

Mon  cher  Duval, 

Je  me  propose  de  publier  le  mois  prochain,  dons  le 
^^^^rnal  des  Économistes^  une  réponse  que  j'essayerai  de 

'  Nous  avons  reproduit  ce  iiavaii  à  la  suite  de  uotre  Quatrième  lettre, 
^^n  de  présenter  d'une  manière  complète  Topinion  de  M.  Duval. 
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remlre  Cûmjilèti;  aux  critiques  dirigées  cuulre  mes  àoû* 
trincs  en  matière  de  hanque  '.  Naturellement,  vos  ob3e^ 
Viitioas  y  :>oroQl  aussi  l'objet  d'un  cxaiuca  s^>ricus.  Poui 
éviter  dos  répétlUoiis  inutiles,  je  «e  vous  dirai  donc  Stt 
jourd'hui  que  quelques  mots  au  sujet  de  l'interprétatioi 
grammaticule  qui  nous  divise. 

Je  professe  un  grand  respect  pour  l' Académie  fnn 
çaise,  mais  je  vous  avoue  que  je  me  permets  de  ne  [M 
trouver  eutiérenienl  tsatisfaisantc:^,  au  point  de  vue  scîci 
tiflquc,  les  définitions  qu'elle  adopte  en  ce  qui  conccn 
les  termes  usuels  de  l'économie  politique.  Je  poiurt 
citer,  à  cet  i-gard,  plus  d'un  exemple  curieux  :  peut-élJ 
que  si,  comme  il  est  permis  de  l'espérer,  mou  excellei 
ami  M.  de  Lavcrgne  se  trouve  appelé  à  y  siéger,  c 
évitera  de  pareilles  méprises  à  l'avenir. 

Je  dois  répiîter  qu'il  ne  saurait  y  avoir  de  iitonopolt 
ob  il  n'y  a  piis  une  industrie  ■  or,  c'est  le  caractère  d'at 
industrie  que  je  ne  rencontre  point  dans  l'émission  j 
billet  destiné  à  jouer  le  rôlo  de  monnaie  ;  cette  fobricatic 
appartient  à  un  autre  ordre  d'idées,  elle  n'est  pas  Hf 
opérniion  purement  commerciale  comme  la  Sôuscriptîc 
des  Icllrcs  do  change,  elle  se  rattache  &  l'intérêt  génér 
au  lieu  de  se  renfermer  dans  le  cercle  des  intérêts  privé 
L.'ofGce  de  l'émission  des  billets  se  dislingue  entih-iMOCl 
de  l'office  de  banque  ;  loin  de  porler  atteinle  au  princif 
de  la  liberté,  à  laquelle  nous  sommes  égulemcul  dévoua 
la  doctrine  que  je  défends  en  garantit  l'application  sïi 
cèro.  Vous  lo  savez,  mon.  cher  Duval,  cette  doclrioe  t 
dernièrement  encore,  rencontré  l'éclatante  adhésion  d 
M.  Gladstone  :  cela  me  rassure  pleinement  quaut  i» 
tendances  arbitraires  qu'on  voudrait  lui  imputer. 


'  Vfiir  plus  haiK  nolrp  r^prtn*-  A  M.  Michel  l'hewHer, 
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aux  citations  que  vous  faites,  elles  sont  pariai* 
pactes,  mais  elles  ne  prouvent  qu'une  chose^ 
)  tout  le  monde  peut  laisser  échapper  une  con« 
regrettable,  dans  l'expression  littérale  de  la 
On  n'attache  malheureusement  pas,  à  la  rigueur 
aes  qu'on  emploie  d'une  manière  accidentelle, 
ttention  désirable  :  il  doit  en  être  autrement  dans 
t  scientifique  qui  porte  sur  un  point  spécial. 
te  langue  bien  faite  est  do  rigueur,  et  il  ne  sau- 
interdit  de  rendre  aux  mots  dont  on  se  sert  leur 
Q  véritable ,  pour  empêcher  qu'on  ne  se  jeito 
)ns  vides  à  la  tête. 

lime  ni  le  monopolo,  ni  le  privilège  ;  les  diffé- 
[ue  vous  voulez  établir  entre  eux  me  semblent  en 
le  la  question,  car  je  persiste  à  ne  voir  ni  privi- 
monopole  dans  ce  qui  dérive,  à  mon  sens,  d'une 
de  VÉtat.  Ce  contre  quoi  jp  réclame,  c'est  qu'on 
e  présenter  sous  un  jour  douteux  une  institution 
t  public,  en  l'affublant  d'une  dénomination  ém- 
aux relations  de  l'industrie  privée,  qui  ne  sau- 
^happer  à  la  loi  salutaire  de  la  concurrence.  Vous 
::  ixLe  mot  ne  fait  rien  à  la  chose,  o  C'est  possible, 
nt  je  préfère  écarter  toute  équivoque, 
lez,  mon  cher  Duval,  insérer  ces  quelques  lignes 
Ire  prochain  numéro,  et  croyez  à  mes  sentiments 
I  et  d'affection. 

L.  WOLOWSKI. 


accomplir  d'une  manière  scrupuleuse  la  tâche 
as  nous  sommes  imposée,  nous  croyons  devoir 
lire  les  passages  du  travail  que  M.  Duval  a  publié 
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8U11  l'ouvrage  de  M.  Horn,  en  ce  qui  concerue  la  quesiton 
.  de  doctrine  agitée  entre  nous,  puisqu'il  y  a  fait  appel. 
Il  semble  que ,  loin  de  détruire  nos  arguments  sur  le 
point  essentiel,  le  caractère  spécial  du  billet  de  banque, 
ce  simulacre  de  tor^  appelé  à  faire  l'office  de  la  moDiiaie 
et  à  la  remplacer  dans  une  certaine  proportion,  M.  Duval 
la  fortifie  ;  nous  l'en  remercions.  Tout  se  rattache  à 
cette  difficulté  fondamentale,  tout  dérive  naturellemait 
de  la  solution  qu'elle  reçoit.  C'est  là  ce  qui  donne  ao 
problème  un  cartictère  d'intérêt  public. 

Qu'il  nous  soit  permis  d'ajouter  que  c'est  cette  convic- 
tion qui  a  dirigé  notre  plume  et  fortifié  notre  persévé- 
rance. Nous  n'avons  point  reculé  devant  la  pensée  de 
remonter  le  courant  d'idées  d'autant  plus  périlleuses 
qu'elles  sont  plus  habiles  à  emprunter  un  faux  vernis  de 
tendances  libérales. 

Il  serait  superflu  d'insister  sur  l'interprétation  gramma- 
ticale du  terme  de  monopole;  je  persiste  à  penser  qu'(m 
le  détourne  le  plus  souvent,  par  une  simple  inadvertance, 
du  sens  véritable  qui  lui  appartient. 

Les  motifs  si  bien  mis  en  relief  par  M.  Duval  en  ce  qui 
touche  le  devoir  de  l'État,  en  matière  de  monnaie  mé- 
tallique, s'appliquent  également  au  billet  qui  en  fait  l'of- 
fice. Si  ce  dernier  n'a  pas  de  droit  le  caractère  libtratmrt 
(et  ce  caractère  appartient  aux  billets  de  la  Banque  d'An- 
gleterre, qui  fontionnent  comme  un  légal  iender)^  il  le 
possède  de  fait;  l'État,  qui  l'admet  en  payement  dans  les 
caisses  publiques,  est  naturellement  invité  à  en  assurer 
l'émission  solide  et  régulière. 

Personne  ne  saurait  en  disconvenir  :  c'est  parce  que  le 
Trésor  public  reçoit  les  billets  et  s'en  sert,  qu'ils  circulent 
comme  la  monnaie  elle-même.  Que  cet  avantage  leur  soit 
ravi,  ils  s'évanouiront  en  grande  partie. 
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L'Eut  ne  saurait  admettre  en  payement,  en  cas  d'émis- 
sion libre,  tous  les  billets  ;  s'il  se  borne  à  recevoir  ceux 
d'une  seul  banque,  ne  diraît-on  pas  que  cette  faveur  se- 
rait un  privilège,  un  monopole?  Or,  ce  qui  assure  en 
grande  partie  la  circulation  des  billets,  et  leur  permet  de 
remplir  la  fonction  monétaire,  c'est  leur  réception  dans 
les  caisses  publiques.  S'ils  en  sont  exclus,  ils  seront  dif- 
ficilement acceptés  ;  s'ils  3^sont  admis,  l'État  les  recom- 
mande par  là  même  à  la  confiance  de  tous,  il  les  élève 
au  rang  d'une  sorte  do  monnaie  courante  et  leur  impose 
un  caractère  d'intérêt  public.  L.  W. 


Voici  comment  s'exprime  M.  Duval  : 
.   Sous  ce  titre,  court  et  significatif  :  la  Liberté  des  banqœsj 
notre  confrère  et  collaborateur,  M.  J.-E.  Horn,  a  publié 
un  livre  qui  a  contribué  à  raviver  et  à  éclairer  le  débat 
qui  s* agite,  depuis  quelques  années,  avec  une  extrême 
vivacité,  à  propos  du  {)illet  de  banque.  C'est  d'abord  au 
sein  de  l'Académie' des  sciences  morales  que  la  question 
a  été  reprise,  par  un  rapport  très-favorable  de  M.  Michel 
Chevalier,  suivi  de  la  réplique  de  M.  Wolowski,  les  deux 
chefs  de  file  des  deux  légions  de  combattants.  La  discus- 
sion s'est  poursuivie  dans  les  dîners  mensuels  de  la  So- 
ciété des^  économistes,   et  dans  la  revue  {Journal  des 
Ecofiomistes)  qui  en  est  l'organe,  puis  dans  divers  jour- 
naux. UÉconomiste  français  a  été  entraîné,  à  son  tour, 
tlans  une  polémique  avec  M.  Wolowski.  Nous  suivons 
tlonc  le  courant  des  esprits  en  rendant  compte  à  notre 
tour  de  l'ouvrage  de  M.  Horn,  et  en  rattachant  l'examen 
de  ses  doctrines  à  notre  propre  litige  scientifique  avec  le 
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savîinl  professeur  du  Conservatoire  des  nrU  et  mltkn 
dont  on  vient  de  lire  la  lettre 

Sur  to  principe  et  l'ohjet  même  de  son  livre,  la  LibtrtI, 
M.  Horn  n'explique  pas  avec  une  clarté  et  une  U- 
pleur  stirrisantes  ijuellcs  sont  tes  conditions  pratiqaM 
qu'il  adopte  comme  garanties  normales  de  la  libre  éuiil* 
ston  de»  billets  de  banque  ;  cl,  sur  quelques  pointa  des 
autres  sujets  qu'il  traite,  ses  doctrines  nous  sembleul 
prêter  à  de  sérieuses  critiques. 

Ainsi,  h  propos  de  la  monnaie,  sur  les  traces  des  meil- 
leurs maîtres,  et  de  M.  Micbcl  Chevalier,  cntru  autrei,U 
en  explique  parfiiitcment  l'origine,  les  caracltres,  l« 
services,  le  grand_rôle  an  seiu  des  sociétés  et  de  Thuma- 
nité.  Mais  lorsqu'il  va  jusqu'à  dire  que  l'Etat,  par  l'em- 
preinlo  dont  il  frappe  les  monnaies,  ne  fait  que  certifier 
le  poids  et  le  titre,  et  qno  c'est  Iftun  simple  poinçonnage 
que  les  Rothschild,  les  Baring,  les  Hopo  pourraient  exé- 
cuter aussi  bien,  il  méconnatt  la  Fonction  de  l'État.  San* 
doute,  l'État  ne  crée  point  à  son  gré  la  valeur  des  mon* 
naies,  laquelle  résulte  du  jeu  libre  de  l'olfre  et  de  la  de- 
mande commerciales  ;  mais  en  la  déclarant,  en  l'accep- 
tant dans  tons  les  payements  qu'il  fait  et  qu'il  reçoit,  eu 
lui  donnant  une  vertu  libératoire  pour  les  payement» 
particuliers,  l'État  intervient,  pour  fixer  et  géoéraliMf 
cette  valeur,  avec  une  autorité  qui  manquerait  absolu- 
ment k  l'effigie  d'un  banquier  quelconque.  Sans  cette 
proclamation  officielle  de  la  loi,  les  monnaies  d'or  et  (^'l^ 
gont,  exposées  chez  les  changeurs  et  les  orfèvres  à  d'in- 
cessantes oscillations,  n'auraient  certes  pus,  depuis  plu» 
d'un  demi-siècle,  été  troquées,  dans  les  transactions  cob- 
ranles,  l'une  contre  l'autre,  sur  le  pied  do  ISgraminw 
et  demi  d'argent  contre  1  gramme  d'or.  L'État  a  même, 
contrairement  à  l'opinion  unanime  de«  économistes,  iinf 


] 
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ction  sur  la  valeur  do  la  monnaie  :  témoin  le 
suivre  ou  de  nickel  et  quelquefois  d*argcnt  qui 

tout  pays,  grâce  à  la  marque  et  aux  prescrip- 
État,  pour  une  valeur  légale  supérieure  à  sa 
mmerciale.  En  ce  moment,  en  France  même, 

d'argent  de  50  centimes  h  835  grammes  de  fln 
me  valeur  courante  qu'une  pièce  do  5  francs 

à  900  grammes  de  fin.  Matériellement,  c'est 
isse  monnaie  ;  économiquement,  elle  circule 
ïi  comme  la  bonne.  Tous  les  Rothschild  du 
1  se  concertant,  no  seraient  pas  capables  d'o- 
;el  miracle  financier.  Encore  moins  ces  grands 

pourraient-ils  faire  échanger  vingt  pièces  de 
I  en  cuivre,  marquées  de  leur  portrait,  pour  une 
franc  aux  neuf  dixièmes  de  iin,  qui  vaut  intrin- 
t  bien  plus  que  le  double, 
•ute  cette  puissance  de  l'État  sur  la  valeur  cir- 
les  monnaies  d'argent  et  de  cuivre  est  contenue 
'oites  limites,  mais  il  suffit  qu'elle  existe,  — 

l'étendue  de  ce  qu'on  appelle  le  hillon,  —  pour 

une  rectification  à  la  doctrine  courante,  qui  lui 
;e  influence  dans  l'alFaire  des  monnaies.  Là 
:rine  doit  dire  que  les  phénomènes  monétaires^ 
ts  les  grands  faits  économiçttes^  dérivent  à  la  fois 
idu  et  de  la  société^  de  t  initiative  et  de  faction 
'les  combinées  avec  la  volonté  et  le  consentement  de 
Isolés  et  séparés,  l'homme  seul,  la  société  seule, 
amnés  à  peu  près  à  l'impuissance  ;  tout  produit 
Je  deux  facteurs  qui  s'unissent  et  se  fécondent. 
vo\v  méconnu  l'action  de  l'État  dans  le  régime 
3,  M.  Horn  aura  une  tendance  à  la  repousser  ou 
drir  à  l'excès  dans  tout  le  système  de  la  circu- 


Lo  billet  de  banque  aune  virtualité  que  M.  Uornatrop  ' 
méconauo  ;  c'est  l'analogie  de  fonction  avec  la  nioaaaie 
métallique  dans  le  jeu  do  l'échange.  Sans  doute,  aîns 
qu'il  le  démontre  avec  évidence,  le  hillet  n'est  qu'uM 
forme  nouvelle  et  perfectionnée  du  hillet  à  ordre  ;  rntn 
CCS  deux  titres  d'engagement  il  n'y  a  aucune  différence 
d'origine,  de  nature  ni  de  qualité  ;  mais  il  eu  est  exacte- 
ment de  même  de  la  monnaie  métallique.  Par  son  ori^ius 
sa  nature  et  ses  qualités,  elle  n'est  autre  chose  qu'uni- 
forme  particulière  du  métal  précieux,  et  ce  métal  lui- 
même  n'est  qu'une  espèce  particulière  du  genre  génftil 
des  marchandises.  S'ensuit-il  que  la  monnaie  n'cxew 
pas  dans  l'état  des  sociétés  humaiues  une  autre /oMfim 
que  le  métal  en  lingot,  qu'une  marchandise  quelconqaf* 
Nullement.  GrAce  il  la  forme  spéciale  qui  lui  cstpropn. 
lo  disque  métallique  connu  snus  le  nom  de  nmnnaie  .ip- 
qniert  des  propriétés  qui  en  font  un  orf/imi;  supérionr  J' 
la  vie  économique,  plus  apte  que  toute  autre  nmrchnndi» 
k  la  fonction  pivotale  de  véhicule  des  échanges.  De  It 
l'intervention  légitime  de  la  communauté  dans  le  régi- 
ment de  tout  ce  qui  conrcrne  la  monuHtc,  et  le  monopol* 
même  de  la  fabrication  nu  du  poinçonnage  des  pifeçw 
monétaires. 

A  un  degré  sensiblement  moindre,  le  billet  de  \iaatf» 
présente  les  mêmes  analogies.  Sans  oessor  d'être  un  bilH 
à  ordre  émané  des  particuliers,  et  un  acte  de  crédit  com- 
mercial, il  acquiert,  par  cela  seul  qu'il  est  payahln  a" 
porteur  et  à  vue,  une  aptitude  particulière  à  la  fonctiol 
d'intermédiaire,  de  véhicule,  d'organe  des  éehon^- 
Comme  les  jetons,  daus  une  soirée  de  jeu,  il  esttris- 
commode  pour  faciliter  les  règlements  de  compte  M 
attendant  la  liquidation  finale  ;  s'il  n'est  pas  de  la  UM' 
nair,  il  est  un  simulacre  de  la  monnaie  dont  hoancoup'l» 
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londc  s'accommode  l-h  certains  temps,  encertaias  lieux, 
ans  certaines  circonstances,  au  point  qu'il  peut  s'en 
rouver  plus  en  circulation  qu'il  n'y  a  do  ga^es  méta!- 
iqHes,  Par  ce  rôle  il  s'élève,  dans  la  hiérarchio  des  ser- 
vices, au-dessus  du  billet  à  ordre,  de  la  icilrc  do  change 
!ldcs  autres  contrats  d'engagement,  malgré  la  grande 
itfiiiilé  qui  les  rapproche  par  tous  les  autres  caractères....  ' 

Partout  se  révèle,  par  les  instincts  de  la  sécurité  pu- 
lilique  en  fait  de  transactions,  le  besoin  d'un  régime  spé- 
^iaiaux  banques  d'émission,  même  en  Ecosse,  même  aux  ■ 
Ëtals-Uuis,  mémo  dans  l'île  de  Jersey,  ce  paradis  de  la 
libro-émission,  la  plus  illimitée  qui  se  puisse  imaginer  : 
[out  billet  supérieur  ou  inférieur  à  la  livre  sterling  y  est 
interdit  par  la  loi.  D'où  peut  dériver  cette  réglementation 
universelle,  variant  scnlement  de  forrao-s  et  d'étendue,  au 
ifin  des  nations  les  plus  libérales,  sinon  du  caractère 
spécial  et  do  la  fonction  propre  du  billet  de  banque,  qui, 
sansftro  de  la  monnaie,  vise  h  imiter  la  uioi>naie,  et  la 
romplace  dans  une  certaine  proportion 'i*  En  un  mot,  il 
PI  [ait  Vofftce,  suivant  l'expression,  en  ceci  partiellement 
exacte,  de  M.  Wolowski. 

M.  Ûorn  lui-même,  obligé  de  s'incliner  devant  cette  au- 
Inrité  irréfragable  de  l'expérience  générale,  accepte  pour 
Ips  banques  d'émission  telles  conditions  et  restrictions  que 
1m  lois  jugeront  nécessaires.  La  liberté  qu'il  réclame  est 
Une  liberté  réglée;  sub  legs  Ubertas... 

Nous  aurions  souhaité,  dans  cette  partie  du  livre  de 
M.  Horn,  un  exposé  plus  précis  de  ses  vues.  D'après  sa 
théorie  générale,  fondée  sur  la  liberté  et  sur  l'égalité,  il 
semlile  adhérer  au  système  américain  et  écossais  (celui 
d'avant  ISiS)  qui  accorde  la  faculté  d'émission  à  toute 
«iiique  remplissant  les  conditions  déterminées  par  la  loi, 
'!tp<tr  suilo  en  admettant  lenr  pluralité  simultanée  dans  la 
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uiùmo  localité.  Ailleurs  eependaDt  il  cile  avec  approhi- 
tioQ  les  anciennes  banques  départementales  de  France  H 
les  banques  actuelles  de  Prusse  investies  les  unes  etlH 
autres  d'un  pi-ivilége  légal.  Entre  ces  deux  régimei  af- 
férents, lequel  est  le  meilleur?  Même  sous  le  régiiua  Ji) 
droit  coinmuu  à  la  façon  auiéricaîue,  quelle»  sutitletti- 
•  mites  d'intervention  que  ne  doit  pas  fraucliir  l'État?  Ci 
sont  des  points  graves  autant  que  délicats,  sur  lesquel 
M.  Horn  eut  bien  fait,  iroyons-nous,  de  fournir  de  ]tli«; 
amples  éclaircissements,  eùl -il  dû  se  trouver  alors  (lDfll^ 
d'autres  contradicteurs  que  M.  Wolowski  et  ses  coiidia 
viplos. 

Il  y  a,  eu  ell'et,  un  parti  de  radicaux,  dont  M.  Carey 
l'Américain,  est  le  type,  qui  assimilent  l'industrie  d«  l'é 
mission  des  banques  à  toute  autre,  et  réclament  pouri>ll 
la  liberlé  pure  et  simple,  sous  la  seule  garantie  de  la  tm 
ponsabilité  par  la  conversion  eu  espèces  de  tout  billet  il 
banque  présenté  an  remboursement,  et,  à  défaut,  par  1 
luise  en  faillite  des  banques.  Au  temps  on  nous  vivoiu 
avec  les  facilités  d'émigration  que  donnent  les  cliemiasii 
fer,  avec  les  perfectionnements  qu'ont  reçus  le  charlsta 
iiisme  et  l'agiotage,  la  faillite  serait  une  ressource  trtv 
commode  pour  les  spéculateurs,  et  une  trop  légère  ruW 
solalion  pour  les  porteurs  de  billets  impayés.  Au  dcfr 
où  est  parvenu  l'art  de  faire  des  dupes,  une  banque  d'^ 
mission  parviendrait,  sans  trop  de  peine,  k  monter  uo 
banqueroute  de  100  millions,  dont  ses  cliefs  iraient  voIuki 
tiers  consommer  les  profits  à  l'étranger,  fùl-ce  dans  I 
nouveau  inonde.  Les  principes  de  liberté,  d'égalité,  d' 
responsabilité  seraient  !>aufs;  mais  une  perlurbatiou  )ir^ 
fonde  et  des  ruines  lameutiiblcs  en  seraient  le  fruit. 

Une  société  civilisée  ne  peut  permettre  de  telle»  entre- 
prises et  de  tels  scandales,  et  les  radicaux,  qui  s'en  •*' 
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«tomodent  sans  sourciller,  ne  nioiitrent  les  meillr-ura  ni- 
lits  des  champions  du  monopole,  car  la  pour  de  l'abinie 
rejette  toujours  \es  prudents  dans  une  réitclion  excessive, 
'  ko  risque  de  s'accorder  sur  ce  point  avec  M.  Wolowaki, 
iUautrenonnuitru  hautement  que  l'échange  des  marchan- 
iliics  et  des  services  étant  la  hase  mëiuo  des  sociétés  hu- 
maines, le  régime  des  échanges  est  le  pivol  de  la  vie  bo- 
cinlc.  De  là  le  ràlo  hors  ligne  do  la  monnaie  métallique, 
lî meilleur  instrument  connu  des  échanges;  de  là  un  rôle 
moindrt',  mais  encore  exceptionnel,  du  billet  de  banque 
i|uL  peut  taire,  dans  une  certaine  mesure,  fonction  de 
monnaie,  ce  que  ne  peuvent  faire  les  viileurs  portugaises, 
espagnoles,  turques,  mexicoines,  égyptiennes,  dont  on 
se  prévaut  comme  exemple  de  liberté  laissée  k  l'esprit  de 
perdition;  de  \h  le  droit  do  la  communauté  k  déterminer 
les  l'onditions  qui  lui  paraissent  les  plus  propres  Jt  faire 
régner  la  loyauté  dans  tout  régime  monétaire,  soit  na- 
lurd  (mimérairo  métallique),  soit  artiftcie)  (numéraire 
fidncioire,  monnaie  de  papier).  En  cela,  point  de  régale, 
pflint  de  mystère,  point  même  de  mission  ou  de  déléga- 
tion souveraine  :  nous  restons  dans  le  domaine  des  faits 
usuels. 

Bien  plus,  sur  ce  solide  terrain,  la  réfutation  du  mono- 
H"  est  bien  simple.  Une  seule  phrase  suffit  :  Nécesmirt 
powles  nwnnam  ntétalliques,  le  monopole  n'est  pm  néees- 
«àrepûur  le  billet  de  banque.  Lo  monopole  de  l'Étal  est 
"^cessaire  pour  la  monnaie  mélallique,  parce  que  sa  va- 
'''tir  ou  son  prix  est  la  seule  base  possible  des  accords 
fommerciaux  ;  parce  que  l'État  la  donne  en  payement,  la 
"■«voit  en  payement  et  lui  reconnaît  une  vertu  libératoire 
pour  ie  solde  de  tous  les  engagements  :  la  volonté  de 
'But  se  trouve  ainsi  un  élément  essentiel  de  la  détermi- 
"'itinn  «t  de  In  fonction  de  la  monnaie  mélalliqiic.  Le  ino- 
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nopole  n'est  pas  nécessaire  pour  le  billet  de  banque  — 
«t  une  simple  réglementation  suffit  —  parce  que  l'État  ne 
détermine  et  ne  garantit  en  rien  la  valeur  de  ce  billet, 
qu'il  ne  l'impose  pas  en  payement,  qu'il  ne  se  tient  pas 
pour  obligé  de  le  recevoir,  que  personne  n'y  est  tenu, 
chacun  l'acceptant  ou  le  refusant  à  son  gré  ;  en  un  mot, 
parce  que  ce  n'est  qu'un  simulacre  de  monnaie,  et  non 
une  monnaie  réelle  ;  sorte  de  contrefaçon  licite,  le  billei 
a  assez  d'importance  pour  appeler  la  surveillance,  pis 
assez  pour  justifier  le  monopole  ^  Sans  monopole,  on  peut 
obtenir  une  sincérité  suffisante  du  titre  fiduciaire.  Le  mo- 
nopole n'en  garantit  aucunement  la  convertibilité  c^m- 
stante;  témoin  les  cours  forcés.  En  vain  on  invoque  en 
sa  faveur  la  perturbation  qu'une  émission  arbitraire  et  il- 
limitée peut  exercer  sur  la  monnaie  métallique  et  le  prix 
de  toutes  marchandises  ;  outre  que  ce  contre-coup  est  de 
beaucoup  exagéré,  assujettissez-la  aux  règles  propres  i 
prévenir  l'excès  et  les  fraudes  d'émission'.  Ces  règles, 
l'histoire  les  montre  en  action,  et  la  science  explique  le 
succès  de  l'expérience.  Ici  reprennent  toute  lem*  autorité 
les  faits  nombreux  et  certains,  rappelés  par  M.  Hom,  sur 
les  traces  de  ses  aînés  dans  la  défense  de  la  liberté  '. 

M.  Wolowski  semble  croire  que  de  telles  règles  sont 
la  violation  de  la  liberté  et  du  droit  commun,  qu'il  n'y  a 
qu'à  choisir  entre  la  faculté  d'ouvrir  une  banque  d'émis- 

*  Nous  croyons  avoir  suffisamment  relevé  ce  qu'il  y  a  de  peu  exact 
et  d'in«!omplet  dans  cette  partie  de  l'argumentation  de  M.  Joks 
Du  val.  '  L.  W. 

*  Nous  voici  en  plein  dans  le  régime  réglementaire.  C^était  bien  U 
peine  de  tant  s'évertuer  contre  un  prétendu  monopole,      L.  W. 

'  Tous  les  précédents  confirment  l'opinion  contraire,  et  la  tendaiHt 
universelle  de  l'institution  des  banques  dans  le  monde  proteste  eootre 
cette  assertion.  Partout  le  principe  de  Tunité  prévaut  de  plus  en 
plus.  L.  W. 
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iion  comme  on  ouvre  érhoppe  (c'est  sa  fonnulo  favorite), 
et  le  nionopolp.  Notre  législation  tout  entière  proteste 
contre  ce  prétendu  dilemme.  On  eompto  par  niillicis  les 
industries  qui,  tout  en  se  réclamant  de  la  liberté,  subis- 
sent des  règlements  i  no  citons  que  les  étahlissements  in- 
«lobres  et  les  sociétés  unonymi^s.  Le  droit  commun,  sous 
I  krègno  de  la  liberté  et  de  l'égalité,  n'exclut  iiucunement  ■ 
4e  telles  restrictinns  qu'exige  l'intérêt  public,  mais  sans 
confiscation  de  la  liberté  ;  et  dans  les  cas  très-rares  où 
Mlle  liberté  doit  être  confisquée,  ce  no  peut  être  qu'au 
profit  de  l'État,  jamais  au  prolit  d'une  compagnie  exclu- 
sive, ht  e5t  l'usurpation  inique,  absolument  contraire  aux 
principes  de  1789'. 

Condamné  comme  inutile,  le  monopole  est  eu  outre  in- 
capable de  faire  la  fonction  dont  il  se  cbargc,  la  distri- 
bution générale  du  crédit  k  l'aide  du  billet  de  banque.  Eu 
dix  ans  de  plein  monopole,  la  Banque  do  France  a  réussi 
sgrand'peinu  à  ajouter  quelques  dizaines  de  succursales 
i)  celles  qu'elle  avait  auparavant  :  le  nombre  entier  roule 
autour  de  soixante.  Quand  elle  parviendra,  sous  le  double 
aiguillon  du  gouvernement  et  de  l'opinion,  k  en  doter 
i^liaque  département,  elle  chantera  VUosanna  :  un  travail 
hMculéen  lui  paraîtra  accompli,  et,  pour  elle,  en  effet,  ce 
Sfra énorme;  mais  quelle  faible  part  de  ce  qu'appellent 
les  besoins,  de  ce  que  permettent  les  ressources  de  la 
Prance  1  Concentrée  dans  les  villes  grandes  et  moyennes, 
l'Action  de  la  Banque  de  France  concourt  à  celte  déplora- 
i>le  rupture  de  l'équilibre  entre  les  villes  et  les  campa- 
gnes, entre  l'agriculture  et  l'industrie  ou  le  comnieice, 

'  La  Banque,  revêtue  du  CHraetËre  d'iuslilution  [lublique,  Tuiii:- 
lionne  daos  l'inlérèl  de  tous;  lis  profils  qu'elle  réalise  ne  i>èsenl  sui' 
Posonne,  car  elle  n'esl  pas  luuitressc  de  Hier  â  sou  gré  le  lau»  de 
'intérêt,  l«s  profils  sont  ici  le  |>rix  du^service  rendu.        L.  W. 
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qui  est  un  des  f^'ands  fléaux  de  notre  pays  et  de  notre 
temps.  C'est  là  qu'interviendrait  utilement  la  concurrence, 
ou,  pour  mieux  dire,.rémulation  financière  de  diverses 
compagnies.  Quand  on  se  prétend  le  délégué  de  TÉtit, 
OH  doit,  comme  l'État,  vivifier  toutes  les  parties  du  terri- 
toire national.  Une  compagnie  unique  ne  le  peut  pas,  et 
ne  le  veut  pas.  Un  rayonnement  plus  modeste  suffit  à  sa 
bénéfices,  que  menaceraient  trop  de  risques,  par  une  ex- 
pansion universelle  comme  celle  des  banques  d'Ecosse  \ 

Telle  est  la  vérité  sur  cette  question  des  banques,  qm 
les  intérêts  et  les  préjugés  ont  fini  par  rendre  inextricable 
et  presque  insoluble. 

Pour  exprimer  la  solution  normale,  le  mot  de  liberté, 
pure  et  simple,  ne  nous  parait  pas  suffire  :  M.  Horn  y  tient 
et  repousse  vivement  toute  épithète  ;  mais,  en  fait^  l'épi- 
thète  réparait  dans  le  détail,  car  il  soumet  Ja  liberté  à  dei 
règlements  généraux.  Ne  vaudrait-il  pas  mieux  adopter, 
pour  une  idée  complexe,  un  mot  composé? 

Nous  le  croyons,  et  proposons  le  suivant  : 

Liberté  garantie  (droit  individuel)  et  coNTRdLiB  (devoir 
de  l'État). 

'  11  est  facile  de  concilier  rexpansion  du  crédit  avec  la  sécurité  de  ki 
circulation,  garantie  par  une  émission  sévèrement  limitée.  Le  tranil 
spécial  que  nous  avons  consacré  aux  Banques  d'Ecosse  prouve  qiv 
ce  n*est  pas  dans  le  droit  d'émission  qu'elles  puisent  leur  force,  mais 
dans  la  masse  énorme  des  dépôts  dont  elles  disposent.  Le  crééU, 
loin  de  consister  dans  la  faculté  de  battre  une  sorte  de  monnaie,  an 
moyen  du  papier,  repose  au  contraire  sur  la  solidité  absolue  de  l'oo- 
tillage  monétaire  et  se- développe  en  mèihe  temps  que  ceUe*ei  s*aflia^ 
mit.  Nous  ne  saurions  trop  le  répéter  :  la  Liberté  des  Banques  existe 
et  portera  d*heureux  fhiits  ;  on  ne  tardera  pas  à  reooonaltre  âna 
nous,  comme  en  Angleterre,  qu'elle  possède  une  action  énergique  el 
distincte  de  celle  qu'on  attribue  d'une  manière  fort  exagérée  à  ii 
liberté  d'émission.  L.  W. 
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Autre  formule  du  : 

Libre  et  uarmomiqdk  essor  des  forces,  qui  est  la  loi  su* 
prème,  la  synthèse  des  deux  antithèses. 

Dans  ces  termes,  la  conciliation  est  possible  entre  tous 

lei  partisans  de  la  liberté  raisonnable,  juste  et  utile.  On 

a  aurait  contre  soi  que  les  adeptes  du  monopole.  Ce  serait 

on  gage  de  succès  aupisjbs  de  l'opinion  d'abord,  plus  tard 

auprès  du  gouvernement,  tandis  que  la  liberté  pure  et 

simple  semble  trop  favoriser  la  fraude  et  le  désordre  pour 

avoir  aucune  chance  de  succès. 

Jules  Dlval. 


p.  s. —  J'espérais  en  avoir  fini  avec  M.  Michel  Cheva- 
lier, lorsque,  à  ma  grande  surprise,  j'ai  trouvé,  dans  le 
numéro  d'avril  du  Journal  des  Économistes^  une  nouvelle 
lettre  ;  elle  continue  une  polémique  que  je  m'abstiendrai 
de  qualifier.  Mais  je  ne  m'abstiendrai  point  de  reproduire 
<^et  écrit  :  le  ton  qui  y  règne  suffit  pour  édifier  le  lecteur  ; 
j'&i  simplement  adressé  quelques  mots  au  directeur  du 
Journal  des  Économistes^  afin  de  clore  un  débat  désor- 
^^^^  sans  aucune  utilité  scientifique. 

L.  WOLOWSEI,. 
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SUR  LA  QUESTION  DES  BANQUES.  • 

Mon  cher  et  honoré  confrère, 
J  ^  ne  veux  pas  éterniser  la  polémique  qui  s'est  engagée 
^^tte  nous  au  siyet  des  bauques  d'émission  ;  je  ne  puis 


pout'lant  j)as  laisser  le  début  au  poîut  uii  vous  l'aveïiuJ* 
par  la  lettre  que  vous  m'avez  adressée  dans  le  Jwirnéitt 
Economisles  du  15  mars.  (V.  plus  haut,  p.  230.) 

\ous  avez,  dites-vous,  uue  prétejition,  ceUe-Ià,\ùVt 
faffic/iez  /imilement,  c'est  d'exprimer  vos  idées  avec  pu!' 
que  clarté'.  Votre  clarté,  mon  cher  confrère,  ressembl« 
beaucoup  à  ce  que  les  peintres  appellent  le  clair-obscur. 
Ce  que  vous  venez  d'écrire  daus  le  Journal  des  Ecviw- 
mistcx,  au  lieu  d'éclaîrcir  le  débat,  tend  à  faire  perdre  de 
vue  le  but  de  la  discussion  et  obscurcit  la  question  i 
résoudre. 

De  quoi  s'agit-il  en  elVet?  de  déferniiner  le  système  le 
plus  propre  à  mettre  la  France  au  même  uivcuu  que  le* 
autres  grands  peuples  coiumerçauts  pour  l'organisatioi 
des  institutions  de  crédit  et  spécialement  des  banque) 
d'émission.  Alors  quo  l'Ecosse,  avec  3,200,000  habitants, 
compte  000  banques  mères  ou  succursales,  la  France, 
pour  38  millions,  n'en  a  que  60,  dix  fois  moins  pour  un* 
population  douze  fois  plus  forte.  Il  y  a  évidemment  là 
une  lacune  à  combler,  lacune  qui,  du  reste,  se  présente 
chez  beaucoup  d'autres  peuples.  Or,  par  quel  rooyea 
faire  franchir  à  la  France,  et  aux  autres  pays  qui  de 
même  qu'elle  sont  en  arrière  ,  l'énorme  distance  qui  le» 
sépare  de  l'Ecosse,  de  l' Angleterre  et  d'autres  contrée*' 
Sera-ce  par  le  monopole  au  profit  d'une  banque  uniqii» 
d'émission  ,  ou  par  la  liberté  des  banques  employée  i 
dose  plus  ou  moins  forte  ?  C'est  dans  cette  alternative 
qu'on  est  placé,  entre  ces  deux  solutions  générales  qu'il 
faut  choisir,  f^a  question  qui  se  débat  entre  nous  est  t» 
savoir  laquelle  on  adoptera.  Sans  doute,  si  l'on  repousM 
le  système  du  monopole,  il  restera  à  voir  jusqu'à  qu^ 


s'iippliijtic  M.  Wolowslii. 
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I  il  convient  de  pousser  la  Ulicrlé,  si  l'on  se  conteii- 
dc  l'itvoir  trës-r«8treiutc,  on  si  l'on  s'ongagom  avec 
ance  dans  les  voies  libérales,  île  manière  h  se  porter 
'liée  fort  en  avant  ;  mais  c't-st  «n  déI)Ht  qui  ne  se 
nie  (]ue  sur  le  second  pluu.  Le  premier  point  à  àé- 
!  esl  celui  de  savoir  si  dans  chacun  des  grands  Étals 
iaéral,  et  particulièrement  en  France,  il  est  bon 
ir  ou  non  le  monopole  d'une  tiunquo  unique.  Tel 
vrai  sujet  de  la  polémique  à  laquelle  nous  prenons 
vous  et  moi,  avec  un  grand  nombre  d'autres  écouo- 

is  tenez,  vous,  mou  cher  et  honoré  confrère,  pour 
□opole  de  la  banque  unique.  Vous  savez  trop  bien 
omie  politique  pour  ne  pas  sentir  le  vice  et  le  désa- 
ge de  cette  situation,  car,  dans  le  monde  des  écono- 
s,  le  monopole  est  fort  peu  en  faveur.  Pour  vous  en 
T,  vous  appelez  à  votre  aide  cotte  c/art^  que  vous 
les  hautement  la  prétention  de  posséder,  et  vous  vous 
rvez  de  telle  manière  qu'après  vous  avoir  lu  on  croi- 
jue  nous  débattons  tout  autre  chose  que  ce  qui  est 
;mcnl  en  discusKion.  Suivant  votre  article  du  15  mars, 
le  Journal  des  Economistes,  ola  question  fondamen- 
serait  11  relie  de  \a  lihertà,  absolue'  du  billet  de 
ne.  «  Ainsi ,  avec  l'intention  fort  louable,  dont  je  ne 
)  pas,  d'apporter  de  hi  rhirlé  dans  la  discussion,  vous 
ituez  au  sujet  qui  s'agite  un  .lulro  sujet  fort  dilfé- 
Vous  vous  créez  un  adversaire  de  fantaisie,  sorte  do 
lequin  que  vous  frappez  d'estoc  et  de  taille  avec  une 
(ur  sans  pareille.  Ce  serait  une  école  d'économistes 
onnés  pour  la  liberté  absolue  et  illimitée  des  banques 

wmal  dti  Ècnnomitlt»  du  15  mars,  p.  flfll.  Les  mots  qui  sonl 
nés  ici  k  sonl  pur  M.  Wulowski.  (V.  i>Iuh  tiaut,  p.  2SB.) 


l 
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sidérer  comme  fondues  ensemble,  c'est  que  les  partis» 
de  la  liberté  des  banques  en  France  s'estimeraient  hn* 
reux,  quant  à  présent,  d'obtenir  une  organisation  fa 
banques  d'émission  qui  se  composât  de  la  Banqaeè 
France  avec  des  succursales  dans  toutes  les  villes  oii 
lui  plairait,  et  de  banques  régionales  au  nombre  de  doue, 
quinze  ou  vingt,  se  partageant,  suivant  les  divisions k 
plus  naturelles,  les  quatre-vingt-neuf  départements,!* 
vesties  de  la  faculté  d'établir  à  leur  discrétion  des  snccv- 
sales  dans  leur  circonscription,  et  autorisées  à  nouerai 
rapports  intimes  entre  elles  et  avec  la  Banque  de  FranMi 
Les  amis  les  plus  prononcés  de  la  liberté  des  hznff» 
accepteraient  aujourd'hui  avec  reconnaissance  ce  pi*- 
gramme,  dans  la  pensée  que,  par  le  succès  qu'il  aanitii 
les  résultats  qu'il  donnerait,  il  motiverait  bientôt unee^ 
tension  nouvelle  de  la  libei*té. 

C'est  ce  programme  fort  modéré  que  les  défensetfi 
du  monopole,  tels  que  vous,  ont  à  combattre. 

Mettre  en  scëne^  ainsi  que  vous  le  faites,  la  liberté  il^ 
solue  des  banques  dont  il  s'agirait  de  faire  l'applicitioi 
immédiate,  c'est,  de  la  part  des  soutiens  du  monopole 
'  une  ruse  de  guerre  bona.e  pour  effrayer  les  esprits  tinûfa 
et  pour  fourvoyer  les  esprits  inattentifs,  mais  ce  n'estri* 
de  plus.  En  un  mot,  ce  qu'il  y  a  de  plus  clair  dansvaii* 
discussion,  mon  cher  et  honoré  confrère,  c'est  que  vo* 
ne  répondez  pas  à  ce  qu'on  vous  a  dit.  Il  est  vrai  qtt^ 
retour  vous  répondez  admirablement  à  ce  qu'on  ne  Te* 
disait  pas. 

L'objet  principal  de  la  présente  est  de  remettre  stf 
son  véritable  terrain  le  débat  que  vous  vous  êtes  oBsé 
de  déplacer  dans  votre  dernier  écrit  du  Journal  des  Én^ 
nomistes  du  IS  mars,  et  les  courtes  observations  quiprt- 
cèdent  me  semblent  y  suffire.  Toute  votre  argumcntitioD 
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un  échafoudage  reposant  sur  cette  fiction,  que  laques- 
i  fondamentale  en  discussion,  c'est  «  la  liberté  absolue 
hîUet  do  banque.  » 

La  fiction  écartée,  je  ne  vois  guère  ce  qui  reste  de  cet 
ît,  et  je  puis  me  dispenser  de  l'examiner  en  détail.  Il 
serait  pas  difficile,  en  le  prenant  par  le  menu,  d'y  faire 
Bsortir  les  mêmes  défauts  que  j'avais  relevés  dans  vos 
ticles  à  émotion  do  la  Remte  des  Deux-Mondes  :  des  af- 
mations  sans  preuves,  un  insurmontable  penchant  à 
4ter  à  vos  adversaires  des  idées  qu'ils  n'ont  pas,  et 
ibus  des  autorités  porté  à  un  degré  qui  jusqu'à  vous 
lit  inconnu. 

Trop  souvent,  quand  vous  discutez,  vous  êtes,  permet- 
s-moi de  vous  le  dire,  à  court  de  bonnes  raisons;  mais 
n  revanche  vous  avez  constamment  à  commande  un 
groupe  de  grands  hommes  qui,  sur  un  signe  de  vous,  sor- 
ent  de  votre  boite  afin  de  témoigner  en  votre  faveur.  Je 
Toyais  vous  avoir  montré,  par  quelques  exemples,  à  quel 
XHQt  vous  mésusiez  ainsi  du  nom  d'hommes  supérieurs 
^or  suppléer  à  l'insuffisance  de  vos  arguments,  et  je 
l'aurais  pas  voulu  y  revenir  ;  mais  Tinvocation  éclatante 
ipe  vous  faites  d'un  des  hommes  les  plus  distingués  de 
rAugleterre  est  tellement  affirmative  et  pressante  que  je 
ne  vois  forcé  de  parler  du  procédé  par  lequel  quelques 
personnes  essayent  et  réussissent  quelquefois  à  se  faire 
les  appuis  apparents  de  pers(mnages  investis  d'une 
grande  renommée.  Si  le  public  lecteur  vous  reconnaît 
dans  ce  que  je  vais  dire>  la  faute  en  sera  non  à  moi,  mais 
i  vous-même  et  à  l'usage  public  que  vous  avez  fait  d'une 
lettre  de  politesse  qui  vous  avait  été  adressée. 
.  Quand  un  auteur  a  publié  un  livre  dans  lequel  il  se 
^mplait,  il  est  fréquent  qu'il  en  adresse  un  exemplaire  à 
dei  hommes  haut  placés,  familiers  avec  la  matière,  et 
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que,  pour  cliacun  d'eus,  il    accompagne  l'envoi  ^- 
lettre  pleine  ilo  compliments  par  laquelle  il  place 
livre  MOUS  le  patronage  de  l'homme  illustre.  Le  moins  ^^^ 
celui-ci  puisse  faire,   c'est  de  répondre  par  une  le<"1 
écrite  de  la  même  encre,  c'est-à-dire  extrêmement  pol^ 
où  il  admire  le  talent,  le  savoir  et  la  justesse  d'esprit  i^ 
ployéa  dons  l'ouvrage  qu'il  a  reçu  et  que   souvent  il  il'l 
pas  eu  te  temps  d'onvrir.  Ordinairement  les   cboses  ■ 
restent  \k;  l'auleur  est  satisfait  ;  il  a  en  portefeuille i* 
lettres  des  meilleurs  juges,  pleines  de  témoignages  fld* 
t«urs,  et  qu'il  montre  en  petit  comité  à  ses  intimog.lfaii 
il  est  des  aulcur:ii  plus  difficiles  à  contctilcr,  ti  qui  oeitt- 
tisfactions  du  coin  du  feu  ne  suffisent  pas.  Une  fois  qa'iii 
ont  en  poche  la  lettre  de  l'homme  illustre,  ils  lui  écrivid 
pour  lui  demander  la  permission  de  l'imprimer,  L'hoinii« 
illustre,  qui  s'était  fort  avancé,  répond  par  l'affirninti*» 
ne  pouvant  faire  autrement,  et  c'est  ainsi  que  des  ictlfM 
de  pure  courtoisie  voient  In  grand  jour  de  la  puWifîl* 
dans  les  journaux  et  les  revues,  connne  l'expression  rfr 
fléchie  d'hommes  considérahles  sur  des  livres  nouvemii. 

Le  procédé  fait  sourire  les  hommes  de  tact  et  de  godi. 
mais  il  ^>blouit  quelquefois  le  vulgaire. 

Quand  vous  voudrez,  mon  cher  et  honoré  conWff. 
persuader  aux  hommes  sérieux  que  messieurs  tels  et  lA*, 
de  l'assentiment  desquels  vous  vous  prévalez,  partâjrtl 
vos  idées  sur  les  banques  d'éuiission,  vous  aureiaot" 
chose  il  faire  :  au  lieu  de  lettres  de  courtoisie,  qui  n'avâ«' 
point  été  écrites  pour  la  publicité,  apporter  une  adhé«« 
motivée,  faite  en  connaissance  do  cause,  je  veoidi" 
écrite  avec  la  prévision  qu'elle  sera  imprimé*,  fntf^: 
avec  cette  c/arté  que  vous  revendiquez,  un  progouno* 
qui  résume  bien  exactement  votre  manière  do  voir,  fi 
par  conséquent,  érige  en  principe  le  monopole  de  l'faii*" 
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iou  au  profit  d'une  banque  unique  dans  chaque  État,  qui 
MM  de  même  une  loi  de  l'immobilisation  de  la  majeure 
i^rtie  du  capital  de  la  banque  en  valeurs  de  l'État,  qui 
ifia,  pour  l'émission  des  billets  de  la  banque  investie  du 
mopok  elle-même,  porte  les  restrictions  sévères  que 
m  louez  quand  elles  s'appliquent  à  la  Banque  d'Angle- 
Te  et  que  vous  supprimez,  sans  dire  pourquoi,  lorsque 
os  passez  le  détroit  pour  rentrer  en  France.  Veuillez 
'e  signer  ce  programme  aux  grands  hommes  que  vous 
résentez  comme  étant  en  parfait  accord  avec  vous,  et 
rs  on  croira  à  cet  accord.  Hors  de  là,  mon  cher  et  ho- 
é  confrère,  toutes  les  adhésions  que  vous  produirez 
iront  guère  plus  de  poids  que  la  formule  qu'on  met  au 
d'une  lettre  et  par  laquelle  on  se  déclare  le  très- 
ûble  et  très-obéissant  serviteur  du  premier  venu. 

e  vous  demande  la  permission  de  clore  ici  cette  polé- 
[ue.  Que  vous  me  répondiez  ou  non,  je  n'importunerai 
,  pour  vous  répliquer,  les  lecteurs  du  Journal  des 
momistes.  On  pourrait  ponrtant  y  donner  une  suite 
î  la  vivacité  de  vos  réclamations  semble  même  appeler, 
us  prétendez  que  j*ai  défiguré  vos  opinions  pour  les 
abattre  :  faisons-en  juge  le  public  qui  est  notre  arbi- 
ûaturel.  Réimprimez  les  articles  que  vous  avez  donnés 
18  la  Revue  des  Deux-Mondes  et  ceux  qui  ont  paru  dans 
loumal  des  Économistes j  sans  oublier  la  note  par  vous 
'essée  à  ce  dernier  recueil  *  comme  exposé  de  l'opinion 
*vous  exprimée  dans  la  séance  de  la  Société  d'éco- 
ooie  politique  du  S  septembre.  Ces  divers  morceaux, 
5C  ma  lettre  du  18  février,  votre  réponse  du  18  mars, 
i  présente  réplique^  et  tout  ce  que  vous  jugerez  à  pro- 

Numéro  an  \b  fleptembre  48SS,  p.  439  et  440. 
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p03  d'y  joindre,  seraient  propres  à  édifier  l«  pnbVic, 
supposant  qu'il  noua  fasse  l'honneur  de  s'occuper  it 
nous  et  de  nos  dilTérciids,  sur  la  question  de  savoir  non- 
seuleiuent  qui  de  nous  deux  se  trompe  sur  le  fond  au 
débat,  mais  encore  si,  en  critiquant  vos  idées  sui'  ce  gravf 
sujet,  je  les  ai  ou  non  fidèlement  reproduites  ou  »i.M 
contraire,  je  les  ai  faussées  ou  mutilées. 

Agréez,  mon  cher  et  honoré  confrère,  l'assurancPilf 
mes  sentiments  dévoués,  Michel  Chevalieh. 


.:) 
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I'ari>,  ;!l  avril  1X6:. 
Mou  cher  Garnicr, 

Vous  avez  bien  voulu,  pour  abréger,  me  commnoiqui'r 
la  nouvelle  épitre  de  M,  Michel  Chevalier.  Je  u'entcoili 
point  y  faire  de  réponse.  Les  leptours  du  Journal  des  Eco- 
twmisfes  doivent  être  saturés  de  ce  débat,  cl  je  m'em- 
presse d'y  mettre  un  terme.  Mon  cher  et  honoré  coa- 
frère  M.  ^lichel  Chevalier  a  dit  que  j'avais  l'espril 
accommodant  ;  je  vais  lui  en  donner  une  nouvelle  prcD)t 
en  regardant  sa  dernière  lettre  comme  parfaitement  s»- 
ijsfaisante  à  mon  point  de  vue. 

J'ai  démontré  par  des  citations  textuelles  qu'il  avait  dé- 
naturé mes  opinions,  ainsi  que  les  textes  cités  :  surw 
point  il  passe  condamnation,  puisqu'il  ne  répond  rien. 

.l'ai  dit  qu'il  avait  eu  lort  d'assimiler  purement  et  at"- 
plement  le  billet  de  banque  à  la  lettre  de  change.  C'est  «" 
tort  qu'il  reconnaît,  du  moment  où  il  réclame  des  ^ègl^ 
menls  et  des  roslriclioas  pour  l'émission  des  billeJi,'^ 
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éléments    et   restrictions  inapplicables    à   la  lettre  de 
cbange  :  habemus  confitentem  reum. 

II  continue  à  faire  miroiter  l'équivoque  de  la  liberté  des 
banques^  confondue  avec  V émission  libre  de  billets  rem- 
plissant l'office  de  monnaie  :  je  n'ai  rien  à  dire  de  ce  jeu 
innocent. 

Je  me  bornerai  à  rappeler  qu'il  ne  suffit  pas  de  parler 
des  banques  d'Ecosse  sans  en  approfondir  la  véritable 
organisation,  et  sans  restituer  aux  dépôts  énormes  que  ces 
banques  concentrent  l'influence  attribuée  à  tort  à  des 
émissions  restreintes. 

Il  ne  suffit  pas  non  plus  d'énumérer  les  succursales  des 
àiMze  banques  d'Ecosse,  et  de  passer  sous  silence  plus 
de  mille  banques  populaires  de  l'Allemagne,  dont  l'action 
féconde  s'exerce  sans  V émission  d'un  seul  billet  payable  au 
parteivret  à  vue.  —  Comme  M.  Chevalier,  je  veux  et  j'es- 
père l'extension  du  crédit  ;  comme  lui,  je  veux  la  liberté 
es  banques;  mais  celle-ci  consiste,  à  mes  yeux,  dans  la 
réunion  et  dans  la  distribution  du  capital,  et  non  dans  la 
ïaculté  de  battre  un  simulacre  de  monnaie  ;  le  crédit  ne 
peut  se  développer  largement  que  si  on  écarte  la  fiction 
pour  s'appuyer  sur  la  réalité. 

Mon  cher  et  honoré  confrère  aurait  dû,  après  les  sin- 
gulières mésaventures  qu'il  a  subies,  renoncer  à  parler 
de  citations  inexactes.  —  Je  n'ai  nullement  abusé  des 
paroles  de  Tooke  ;  il  suffit  de  les  relire  pour  s'en  con- 
vaincre. Quant  à  Y  école  imaginaire  qui  traite  Y  émission 
comme  toute  autre  industrie,  et  dont  les  adeptes  sont  seuls 
conséquents  dans  l'expression  de  leurs  idées,  en  récla- 
^nt  une  liberté  pleine  et  entière,  je  prie  M.  Michel 
Chevalier  de  vider  cette  querelle  avec  MM.  Courcelle- 
Seueuil,  Du  Puynode,  Carey,  Mannequin,  etc.,  c'est 
'®ur  affaire  et  non  la  mienne.  Ils  sont  assez  forts  pour 
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répondre  à  ceux  qui  essayent  de  produire  des  argumenU 
dé  restriction  et  de  privilège,  pour  défendre  ce  quik 
prétendent  présenter  comme  la  liberté  : 

Je  suis  oiseau,  voyez  mes  ailes. 
Je  suis  souris,  vivent  les  rats  î 

En  tlattant  les  uns  et  les  autres,  on  essaye  de  faire  il- 
lusion au  public  sur  la  force  de  l'armée  qu'on  a  la  pré- 
tention de  commander. 

Je  crois  avoir  répondu  à  tout  ce  qui  m'avait  été  dit  ;  les 
plus  habiles  évolutions  ne  réussiront  point  à  égarer  le 
lecteur  impartial.  Le  désir  qu'exprime  M,  Chevalier,  rt 
il  aurait  dû  mentionner  ce  fait,  n'est  que  l'applieatioD 
de  la  pensée  que  je  lui  ai  moi-même  communiquée  à  II 
réunion  de  la  Société  d'économie  politique  du  6  mars 
dernier,  et  à  laquelle  je  m'occupe  de  donner  suite*.  Les 
retards  inévitables  de  l'exécution  matérielle  reculent  jus- 
qu'à la  lin  du  mois  la  publication  d'un  volume  de  plus  de 
trente  feuilles  d'impression,  qui,  sous  le  titre  \  La  Banqm 
{f  Angleterre,  contiendra  mes  travaux  au  sujet  de  la  sus- 
pension des  payements  de  1797,  du  Bullion-Report  ^Xit 
la  crise  financière  de  1866,  avec  les  critiques  do  M.  Che- 
valier. Ceux  qui  peuvent  prendre  intérêt  à  la  question 
pourront  juger  non-seulement  qui  de  nous  deux  se  trompe 
sur  le  fond  du  débat,  mais  encore  si  mon  savant  coatit- 
dicteur,  en  critiquant  mes  idées,  les  a  o  fidèlement  repro- 
duites, ou  s'il  les  a  faussées  ou  mutilées.  »  Je  reproduis 
les  expressions  dont  s'est  servi  M.  Michel  Chevalier  '. 

*  J'avais  déjà  annoncé  ma  publication  actaellc  dans  ma  répooseà 
15  mars  1867.  M.  Chevalier  se  donne  donc  fort  gratuitemeot  fÉir  A* 
voir  provoqué  la  reproduction  de  mes  écrits  :  il  la  subit ,  voilà 

'  Voir  plus  haut  la  réponse  de  M.  Michel  Chevalier. 
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Il  ne  me  reste  plus  qu'un  root  à  dire  au  îiujet  (ji'up  eei^ 
in  artifice  de  discussioq  dont  mon  cher  et  honora  cqh^- 
ère  semble  enseigner  le  procédé  ex  calh^dréf  Jo  M  i&is 
)inl  ce  que  c'est  que  solliciter  des  lettres  de  complai- 
tnce  pour  les  produire  eu  guise  d'argument  ;  j'aime  peu 
s  allusions,  même  transparentes,  et  préfère  de  beau- 
•up  nommer  ceux  qu'on  prétend  mettre  en  scène.  Si 
.  Michel  Chevalier  avait  meilleure  mémoire,  il  n'aurait 
is  manqué  de  reconnaître  que  mon  illustre  ami, 
.  Gladstone,  n'avait  point  réservé  pour  un  compliment 
dgaire  l'adhésion  formelle  à  mes  doctrines  en  matière 
I  banque  et  d'émission  de  billets  ;  il  a  émis  vigoureuse* 
entles  mêmes  idées  devant  la  Chambre  des  communes, 
,  à  son  dernier  passage  par  Paris,  M.  Michel  Chevalier 
pu  en  entendre  l'expression  aussi  nette  que  décisive. 
Si  mon  cher  et  honoré  confrère  continue  à  me  yepro- 
ler  d'invoquer  des  autorités,  qu'il  me  permette  de  lui 
re  qu'il  n^est  pas  donné  à  tout  le  monde  d'avoir  une 
^nfiance  assez  robuste  dans  sa  propre  opinion  pour  dé^ 
ligner  le  •  concours  des  penseurs  les  plus  autorisés. 
eut-être  même ,  s'il  ne  rencontrait  point  trop  de  diffi- 
ilté  à  mettre  e^  œuvre  un  moyen  analogue,  ne  le  dédai- 
oerait-il  pas  de  son  côté. 

Mais  à  quoi  bon  ce  débat?  M.  Michel  Chevalier  appiir- 
ent  évidemment  à  l'école  de  l'abbé  Vertot,  son  siège  Q#t 
ût.  On  a  beau  signaler  une  expérience  coi)9tatée  et  d^^ 
ùts  éclatants,  on  a  beau  relever  les  citations  inexaçt^i 
)8  conclusions  précipitées  et  téméraireii  qui  fouroiiillent 
m  ses  écrits,  il  se  bouche  les  oreilles  et  croît  encore 
^pondre  quand  il  a  de  nouveau  affirmé  cç  dont  il  ne 
^  plus  vestige.  Soit,  je  ne  troublerai  poiat  cette  êUr 
«(action  solitaire  ;  je  m'en  remets  dveç  coufiaooe  W 
i^gemeut  de  ceux  qui  trouyeroiit  dans  mPfit  volttOH  ^ 
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la  Banque  d'Angleterre,  la  rcproductioncomplètucUiMl»  I 
de  tous  les  éléments  de  cette  discussion. 
Votre  très-dévoué,  elc. 

L.  WOLOWSKl. 


M.  Michnl  Cbcvalier  m'engage  k  joindre  à  ce  volvi» 
d'autres  documents  utiles.  Peut-être  regardera-t-on  li 
lettre  suivante  de  M.  Nicholson,  ancien  professeur  i'^ 
conooiie  politique  à  Oxford,  auteur  d'ouvrages  ronur- 
quahles  (entre  autres  T/ie  Science  o[  exchangeî)  comiK 
rentrant  dans  cette  catégorie,  bien  que  M,  ('hevalieriil 
cru  devoir  s'opposer  à  ce  que  cette  lettre,  adressée  h 
directeur  du  Journal  des  Economistes,  fût  insérée  dans» 
recueil.  Je  suis  d'autant  plus  obligé  vis-à-vis  de  M.  Ni- 
cbolson  d'être  spontanément  intervenu  dans  ce  déhal, 
que  je  n'ai  nullement  l'honneur  de  le  connaître. 

A  monsieur  le  rédacteur  du  Journal  des  Économistes. 

19  mars  1887. 
Monsieur  le  rédacteur. 

Permettez- moi  de  vous  demander  l'hospilaUté  pour 
quelques  observations  sur  la  lettre  pétillante  de  M.  Clw- 
valicr  à  M.  Wolowski,  «jui  a  paru  dans  votre  Journal  en 
février. 

M.  Cbevalier  dit  (p.  213)  :  o  Ici,  je  ne  puis  in'empécher 
de  signaler  à  quel  point,  à  propos  de  cette  crise  du  mi- 
lieu de  mai  1866,  vous  avez  succombé  à  votre  pécW 
mignon  de  vous  contredire  en  plein  cl  de  vous  donner* 
vous-même  des  démentis  à  quelques  pages  de  distanM- 
Je  prie  le  lecteur  de  prendre  votre  article  de  la  Bnveàri 


LETTRE  DE  M.  NICHOLSON.  .  405 

Jkux-Mondes  du  15  août  :  les  premières  pages  sont  con- 
sacrées à  décrire  la  stupeur  qui  régnait  le  1 1  mai  dans  la 
Cité  ;  c'est  peint  à  grands  traits  et  de  la  façon  la  plus 
dramatique.  »  Ici  suit  une  citation,  <(  une  angoisse  hor- 
rible, etc.,  etc.  » 

f  Voilà,  continue  M.  Chevalier,  comment  vous  entrez 
en  matière  ;  mais  presque  aussitôt  cette  lugubre  impres- 
sion s'efface  de  votre  esprit  ;  cette  loi  de  1844  a  pour  vous 
des  charmes  irrésistibles,  etc.,  etc.  ;  quatre  pages  donc 
après  ce  récit  émouvant,  tout  à  vos  yeux  redevient  cou- 
leur de  rose,  et  vous  dites  au  lecteur  stupéfait  :  le  méca- 
nisme de  1844  détruit  toute  appréhension  au  sujet  des 
convulsions  monétaires.  » 

Eh  bien ,  monsieur,  j'ai  pris  l'article  de  la  Revue  des 
Deux-Mondes  du  15  août,  et  jugez  de  mon  étonnement 
qnand  j'y  ai  lu  les  paroles  de  M.  Wolowski  :  <(  Le  méca- 
nisme de  1844  détruit  toute  appréhension  au  sujet  de  la 
sécurité  de  la  monnaie  fiduciaire.  » 

Il  ne  vaut  pas  la  peine,  monsieur,  de  vous  signaler  la 
différence  entre  les  deux  citations  ;  c'est  une  différence 
immense  pour  ceux  qui  ont  étudié  ce  sujet,  et  toute  1'^ 
loquence  du  spirituel  M.  Chevalier  que  vaut-elle,  si  elle 
^  basée  sur  une  citation  tout  à  fait  inexacte  ? 

De  plus,  monsieur,  dans  un  autre  endroit  (p.  203), 
K.  Chevalier  se  sert  de  la  phrase  suivante  :  a  Que  le 
i^illet  de  banque  soit  de  la  monnaie,  c'est  une  hérésie 
^nomique  des  plus  dangereuses,  et  dont  la  réfutation 
^  sur  les  lèvres  de  quiconque  a  donné  quelque  temps  à 
'étude  de  l'économie  politique.  » 

Hais  «  sir  Robert  Peel  (p.  206)  croyait  comme  M.  Wo- 
^^wski  que  le  billet  de  banque  est  de  la  monnaie.  »  Donc, 
Monsieur,  selon  notre  champion,  il  n'a  pas  donné  même 
Quelque    temp^   à  cette   étude,    Ne  parlons   point   de 
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MM.  Gladstone,  Frfere-Orban,  Iluhbart,  Stirling,  etd'nat 
foulé  d'éconoinistes  célèbres  qui  sont  pleinement  d"«- 
côrd  avec  ce  pauvre  sir  Robert  Peel  qui  a  étudié  si  peu, 
et  avec  a  la  lo;fiqiie  ondoyante  »  de  M,  Wolowski. 

Et  «  cette  locution  si  tranchante,  »  quant  à  la  sus<llt« 
hérésie ,  sort  de  la  bouche  du  même  homme  qui  veut 
gronder  son  honoré  confrère  parce  qu'il  dît  que  persoDOr 
ne  songe  à  abolir  la  loi  de  1844! 

Ah  !  personne,  en  Angleterre,  n'y  songe,  monsieur, 
croyeï-le  bien,  si  ce  n'est  quelque  chambre  de  commerff 
qui  n'a  jamais  étudié  du  tout,  pas  très-peu  comiK 
sir  Robert  Peel. 

Agréez  l'assurance  de  ma  haute  considération, 
N.-A.  NicHOLS 


C'est  également  pour  répondre  h  l'invilntlnn  fors^ 
«le  M.  Chevalier  que  je  réimprime  ici  quelques  pflnilf» 
prononcées  le  .'!  septembre  486(i  k  la  Société  îles  écoiifl* 
misles,  à  propos  de  l'hommage  fait  de  mes  Leçon»  nir  (*■ 
change  et  la  monnaie'.  Eu  voici  le  compte  rendu  tïl  ^flil 
a  élé  publi(5  par  le /owmff/rfes  Economistes  (livraison 'u 
i"  septembre  186tj,  p.  439  et  440)  : 

u  A  ce  sujet,  M.  Wolowski  entre  liaiis  qui'lques  dévf- 
lOppements. 

ir  Peu  de  questions,  dit-il,  ont  plus  d'imjiortance  q«' 
«elle  de  la  monnaie,  véritable  pivot  d'une  grande  partie  if 
l'économie  politique;  peu  dequestions,nialhpureuserartt, 
laissent  encore  dans  un  grand  nombre  d'esprits  pluid'lfr 
iCiirité  et  plus  d'illusions.  M.  Wolowski  a  le  regretftl* 

'  C«nfireneei  <U  l'Aiiocialion  jiolytrrhniqiir.  Hachette,  »tiW 
(»rii  :  1  franc. 
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iËté,  mais  il  exprime  ainsi  une  conviction  profonde  :  si  tous 
les  économistes  sont  à  peu  près  d'accord  sur  les  notions 
fondamentales  de  la  monnaie  métallique ^  la  même  harmonie 
cesse  de  régner  entre  eux  quand  il  s'agit  de  la  monnaie 
fiduciaire,  du  billet,  appelé  par  d'ingénieuses  combinai- 
sons à  remplir  en  partie  la  fonction  dévolue  à  la  monnaie. 

«Dans  la  première  leçon,  M.  Wolowskî  s'est  attaché  à 
peser  d'une  manière  précise  les  conditions  que  la  mon- 
naie doit  remplir. 

oM.  Wolowski  croit  qu'il  a  été  l'interprète  de  la  pensée 
commune  à  tous  lés  économistes  ;  mais  il  dit  que  dans  la 
seconde  partie  il  est  demeuré  plus  fidèle  que  quelques-uns 
de  ses  amis  à  l'application  des  principes  que  tous  recon- 
naissent. Il  faut  bien  Tavouer,  du  moment  où  on  aborde  le 
problème  de  l'émission  des  billets,  qui,  avec  le  numéraire 
métallique,  remplissent  l'office  du  comptant,  la  même  una- 
nimité ^est  loin  de  se  produire.  Les  idées  que  M.  Wo- 
lowskî professe  sont,  croit-il,  celles  de  la  grande  majorité 
des  économistes  les  plus  distingués  en  France,  en  Angle- 
terre, en  Allemagne,  etc.  ;  mais  il  regrette  que  d'auttes, 
^possession d'une  renommée  légitime,  s'obstinent  à  dé- 
fendre des  idées,  qu'il  se  permet  de  regardj3r  comme  su- 
^nées,  coùime  condamnées  à  la  fois  par  la  doctrine  et 
par  Texpérience.  Profilant  d'une  erreur  de  langage,  ils 
décorent  dtl  nom  de  liberté  des  banques,  et  défendent,  att 
ïiom  du  progrès,  la  faculté,  ouverte  à  tous,  de  créer  des 
Ullëts,  qui  envahissent  la  circulation  à  côté  dU  numéraire 
wftalliqtte,  influent  sur  les  prijc,  provoijuent  les  ctîsés, 
livrent  à  l'instabilité  le  salaire  de  Touvrier  el  l'âfccomplià- 
^ttiènt  deé  contrats.  Sans  s'en  rendre  compte,  ceti^t  qui 
P^tèssent  eette  doetHne  vieillie  continuent  Terrent  dés 
P^sans  du  système  tàérèantilê  :  ils  prfenfiént  pour  un 
tccroissetùènt  de  la  rtchesde  la  multiplication  des  aiguës 
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de  la  richesse  ;  ils  oublient  les  principes  essentiels  de  k 
monnaie^  après  les  avoir  expliqués,  et  tournent  le  dos  k 
la  doctrine  fondamentale,  dont  ils  ont  d'abord  établi  les 
vrais  éléments. 

«  M.  Wolowski  a  voulu,  au  contraire,  demeurer  stricte- 
ment fidèle  aux  principes  généralement  acceptés  :  il  s'est 
attaché  à  les  suivre  dans  l'étude  de  la  monnaie  de  papier 
et  du  papier-monnaie,  en  montrant  l'abîme  ouvert  devant 
les  peuples  qui  emploient  celui-ci,  et  les  illusions  péril- 
leuses que  caressent  les  adeptes  des  billets  de  banque,  do 
moment  où  la  quotité  de  ces  billets  ne  se  trouve  point  sé- 
vèrement limitée,  du  moment  où  leur  création  est  envi- 
sagée comme  une  industrie,  au  lieu  de  conserver  le  carac- 
tère d'une  affaire  publique  et  de  demeurer  assujettie  an 
contrôle  de  l'État,  qui  doit  s'étendre  sur  tout  ce  qui  fon^ 
tienne  comme  monnaie,  aussi  bien  que  sur  les  poids  et 
mesures. 

oc  Loin  de  voir  dans  la  libre  émission  des  billets  une  con- 
séquence de  la  liberté  commerciale,  M.  Wolowski  expose 
les  motifs  qui  ont  valu  à  VAct  de  4844  l'honneur  d'avoir 
été  présenté  par  sir  Robert  Peel  et  défendu  par  Cobden. 
C'est  que  le  principe  sur  lequel  se  fonde  cette  loi  esi  le 
complément  naturel  du  free-trade;  comme  le  free-traêe^ 
il  écarte  la  fiction  et  ne  vit  que  de  vérité.  Il  limite  à  h 
portion  constante  de  la  circulation  l'émission  autorisée  et 
strictement  surveillée  des  billets  de  banque,  et  constitoe 
toute  la  portion  variable^  en  or  ;  de  cette  manière,  la  cir- 
cidation  mixte,  composée  de  papier  et  de  métal,  fonctionne 
exactement  comme  si  elle  était  purement  métallique  :  li 
sincérité  des  prix,  la  fidélité  des  engagements  et  l'équili- 
bre des  marchés  se  trouvent  maintenus  dans  le  monde. 

«  M.  Wolowski  repousse  énergiquement  la  pensée  de 
vouloir  porter  aucune  atteinte  à  la  liberté  de  l'û 


L*ÊCIIAl<iGË  ET  LA  MONNAIHL  409 

il  faudrait  d'abord  établir  que  la  création  des  billets  est 
une  industrie,  ce  qu'il  conteste  formellement,  en  s'ap- 
puyant  sur  l'opinion  énergiquement  exprimée  par  Tookc. 
Ceux  qui  prétendent  faire  ainsi  du  progrès  ne  réalisent 
qu'un  progrès  à  rebours;  ils  désertent  les  conditions  es- 
sentielles de  la  monnaie  et  les  principes  sérieux  du  free- 
trade.  C'est  au  nom  de  la  sécurité  et  de  l'extension  du 
crédit,  au  nom  des  intérêts  sacrés  du  travail  et  de  la  li- 
berté commerciale,  que  M.  Wolowski  proteste  contre  des 
erreurs  dont  l'Angleterre  et  les  États-Unis  ont  déjà  fait 
bonne  justice. 

«Cette  seconde  leçon  renferme  donc,  selon  M.  Wo- 
lowski, le  résumé  de  la  doctrine  conforme  aux  idées  de 
justice  et  de  vérité  qui  ont  déjà  triomphé  sur  le  terrain 
du  free-trade,  et  auxquelles  l'avenir  appartient  sur  le 
terrain  d'une  monnaie  solide,  soustraite  aux  variations 
capricieuses  de  l'émission  arbitraire  des  billets  de  banque. 
«  Eq  faisant  hommage  à  la  Société  du  volume  qu'il  lui 
présente  en  ce  moment,  M.  Wolowski  a  voulu  expliquer 
nettement  les  tendances  de  cet  écrit,  sans» dissimuler  en 
rien  les  dissidences  qui  le  séparent  de  quelques-uns  de 
8€8  collègues.  Il  s'est,  dit-il,  réservé  une  partie  plus 
agréable  de  sa  tâche,  en  apportant  aussi  la  reproduction 
sténographique  d'une  conférence  qu'il  a  faite  aux  ouvriers 
^convalescents  de  l'Asile  de  Vineennes,  sur  les  notions 
générales  d'économie  politique. 

«  Par  caractère,  il  préfère  ce  qui  unit  à  ce  qui  sépare  ; 
d  a  voulu  ne  comprendre  dans  cet  essai  populaire  que  les 
P^ûcipes  qui  ne  soulèvent  plus  de  discussion.  Ce  n'est 
P^  seulement  à  l'homme  d'État  et  à  l'administrateur, 
^^M  également  à  ceux  qui  sont  placés  dans  les  conditions 
^^^  plus  humbles,  qui  gagnent  chaque  jour  leur  vie  à  la 
^'ïeur  de  leur  fronts  que  les  connaissances  économiques 
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5ont  nécessaires  :  de  plas  en  plus  réconomie  politique  est 
TaSaire  de  tons  :  le  progrès  social  et  la  concorde  publique 
sont  grandement  intéressés  à  ce  que  tous  sachent  ce  que 
sont  le  salaire,  le  capital,  la  propriété,  les  machines,  l'as- 
sociation, la  monnaie,  la  liberté  du  travail  oi  de  l'échan^, 
rinstruction,  les  voies  de  communication,  et  la  solidarité 
des  intérêts.  Tels  sont  les  points  que  M.  Wolowski  a  es- 
sayé d'aborder  dans  les  tiotions  générales  ^économie  poli- 
tique '  ;  et  il  sera  heureux  si  la  Société  reconnaît  qn'îl 
a  servi  d'interprète  fidèle  aux  convictions  dont  elle  est 
animée.  » 

*  Confèrencfi  popuMret,  i  yoI.  de  soiiante-dix  pages  ;  Hacbétte, 
éditeur.  Prix  :  35  centimes.  —  la  mènie  librairie  a  publié  depuis  notre 
Cmifèrence  9ur  U  monnaie.  Prix  :  3»  etntioMS. 
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LA    BANQtJE   I>K   FRANCE   ET  LA   CIRCULATION   t^JDUCtAIRE. 

(Éerit  en  février  1865.) 

Jamais  peut-être  l'étude  des  conditions  essentielles  du 
crédit  n  a  oEfert  un  plus  grand  intérêt  d'opportunité 
qn*en  ce  moment.  Sans  parler  de  l'enquête  ordonnée  sur 
àôs  inêtitntiôns  de  finance  et  sur  les  principes  aujcquéls 
eât  soumise  la  circulation  monétaire ,  on  peut  dire  que 
depuis  un  an  ttile  autre  enquête  était  ouverte,  et  que  lés 
timoignagès  s'en  pi*oduisaielit  devant  le  public  sous  la 
totine  d'innombrables  écrits.  Si  la  multiplicité  des  étiides 
pouvait  suffifé  pour  résoudre  un  grave  problème,  il  n'eàt 
pas  de  question  qui  devrait  plus  que  celle  des  banques 
se  dégager  aujourd'hui  de  toute  incertitude.  Malhéureu- 
séftlént,  plus  on  aviince  dans  le  débat  et  pliis  les  asser- 
Hôins  contradictoires,  les  systèmes  nouveaux  ou  rajeunis, 
les  fântaisieâ  économiques,  se  croisent  et  s'agitent.  Oh 
éftSàye  ttop  souvent  d'éveiller  de  fausses  espérances  par 
r&ppàt  de  périlleuses  chimères,  et,  à  l'exception  de  quel- 
qties  travaux  mûrement  élaborés,  ce  dont  on  semble 
iêfiit  le  moins  de  compte,  c'est  l'expérience  ;  ce  dont  on 
se  i(oacié  trop  peu,  c'est  la  connaissance  des  faits.  Ce- 
pendant, si,  comme  le  disent  les  Anglais,  Féconomie  po- 
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litlquc  est  principalement  a  matter  of  facls,  juniais  e«llt 
vérité  n'a  rencontré  iino  application  plus  directe  que 
ta  question  du  crédit  et  deshanque^. 

Nous  n'avons  point  la  prétention  d'almrdcr  ici  reltf 
vaste  matière  sous  les  divers  aspects  qu'elle  préstnlF. 
Notre  lâche,  plus  modeste,  doit  se  borner  à  rét&bliriJe 
données  pratiques  qu'on  scmhlu  oublier  ou  ignorer,  eti 
rappeler  que  l'émissiou  dos  billets  faisant  uflîce  de  mon- 
naie ne  se  renferme  point  dans  les  limites  d'iiuc  quesliui 
de  facilité  des  escomptes  ;  elle  touche  aux  problèintis  les 
plus  délicats  de  la  sécurité  de  la  circulation  et  de  la  va- 
riation des  prix.  Au  Ueu  de  n'oflrir  qu'un  intérêt  piur- 
ment  commercial,  elle  s'élfevc  aux  proportions  d'unvéth 
table  intérêt  public. 


\ 
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Il  faut  avant  tout  se  rendre  bien  compte  du  l'objet 
débat.  Depuis  1848,  la  Banque  de  France  a  seule 
culte  d'émettre  des  billets  payables  en  espèces  au  pw 
teur  et  à  vue  ;  depuis  I8S7,  elle  a  seule  le  droit  d'élcTCf 
le  taux  de  ses  opérations  au-dessus  de  la  limite  posée  |»r 
la  loi  de  1807  eu  matière  d'intérêt  do  l'argent,  et  de  faire 
varier  les  conditions  de  l'escompte  suivant  In  situiiliun 
du  marché.  On  attaque  aujourd'hui,  l'on  dénonce  nrfmi' 
comme  un  monLqiole  abusif,  le  droit  exclusif  dénmm. 
Les  uns  voudraient  qu'on  rentrât  dans  le  principe  absolu 
de  liberté,  car,  à  leurs  yeux,  la  création  des  billets  faisant 
office  de  monnaie  est  une  industrie  comme  une  autre.  Un* 
opinion  moins  extrême  reconnaît  que  le  contrôle  et  1* 
surveillance  de  l'Étal  sont  indispensables,  et  doivent 
s'exercer  soit  sous  la  forme  do  règlements  spéciaux 
auxquels  les  banques  d'émission  fondées  librement  se- 
raient assujetties,  soit   au  moyen   d'uu    privilège  trac- 
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iiné  entre  plusieurs  banques  établies  dans  le  même 
'On,  soit  enfin  au  moyen  d'un  privilège  exclusif  ac- 
dé  pour  des  régions  déterminées.  On  prétend ,  en 
ire,  que  la  Banque  ne  saurait  jouir  seule  d^une  exemp-' 
Illégale  qui  supprime  à  son  égard  les  dispositions  li- 
tatives  du  taux  de  l'intérêt,  et  au  lieu  de  demander, 
ccord  avec  cet  établissement,  une  modification  gêné- 
e  du  droit  commun,  reconnu  inapplicable,  on  prend  la 
latioD  actuelle  à  rebours.  On  voudrait  assujettir  la 
Qqne  à  un  taux  maximum  ou  à  un  taux  invariable  de 
^compte,  tandis  qu'en  dehors  d'elle  les  transactions 
aient  aiTranchies  de  toute  règle  limitative. 
Ces  réclamations,  produites  avec  vivacité,  même  avec 
e  certaine  amertume  et  une  sorte  de  violence,  se  fon- 
at  sur  le  dommage  causé  au  commerce  par  la  Banque 
France,  sur  l'abus  qu'elle  aurait  fait  de  son  privilège, 
sur  les  bénéfices  exorbitants  recueillis  par  cette  insti- 
ioii  :  elle  s'enrichit,  ajoute-t-on,  d'autant  plus  que  les 
iditions  qu'elle  impose  sont  plus  dures  et  que  la  pro- 
ction  et  le  négoce  souffrent  davantage.  De  pareilles 
msations  soat  graves  :  il  faut  les  examiner  de  près  et 
rapprocher  des  données  pratiques.  Quelques  faits  et 
elqaes  chiffres  suffiront  pour  mettre  chacun  à  même 
apprécier  la  situation. 

On  se  plaît  à  rappeler  qu'avant  1848  la  Banque  de 
ince  avait  presque  constamment  maintenu  l'escompte 
pour  100,  et  que,  pendant  phis  de  trente  ans^  neuf 
tiques  départementales  avaient  fonctionné  concurrem- 
>nt  avec  elle  à  la  satisfaction  de  tout  le  monde.  Trois 
'Qtre  ces  institutions,  armées  chacune  d'un  monopole 
tinct  pour  un  rayon  déterminé,  ont  seules  duré  plus 
trente  ans  (Rouen,  Nantes  et  Bordeaux),  les  six  autres 
yon,  Marseille,  Lille,  le  Havre,  Toulouse  et  Orléans) 
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n'ayant  élé  ûlahlics  que  depuis  l83iJ  et  183(i  ;  mais  e'ef 
un  détail '.sur  lequel  il  serait  inutile  d'insister.  Ce  (|u'iltf' 
plus  important  de  constater,  c'est  l'oubli  des  réclamaliw 
iiombreuses  soulevées  contre  le  fraclionncment  du  drvil 
d'émission.  L'idée  d'incorporer  les  banques  départeuitn- 
taies  à  la  Banque  de  France  est  bien  anlérieuro  k  iWB: 
la  révolution  de  février  n'a  fait  que  consacrer  une  ré- 
forme déjà  niùie  daus  les  esprits.  Indiquée  en  iSijpn 
une  commission  de  la  Chambre  des  députés,  elle  [>l 
énergiquement  réclamée  dans  la  dernière  diseo&Ùwi 
parlementaire  engagée  sous  le  gouvernement  de  Juillet. 
Chose  remarquable,  au  moment  où  l'un  des  plus  haliiln 
promoteurs  de  cette  grande  mesure,  M.  Léon  Fauch", 
put  se  féliciter  de  la  voir  accomplie,  M.  Blanqui  aine,  qui 
l'avait  combattue,  reconnut  qu'il  s'était  trompé.  «  A  li 
veille  dos  événements  de  février,  disait-il  dans  une  dis- 
cussion engagée  devant  l'Académie  des  sciences  moral» 
et  politiques  en  1849,  je  soutenais  l' opinion  contrairt'; 
mais  l'expérience  qui  vient  de  s'accomplir  a  modifié  met 
idées,  et  je  crois  que  la  centralisation  du  crédit  a  «• 
avantages.  Elles  prévient  les  inquiétudes  qu'inspirent  lu 
billets  des  banques  locales,  et  elle  tend  à  géuénm»r 
l'usage  du  crédit,  o  II  ajoutait  encore  qii'il  croyait  r«i- 
périencc  de  l'unité  des  banques  d'autant  plus  àkià/i* 
qu'elle  s'était  accomplie  dans  des  temps  plus  désssbW 
pour  le  pays. 

Les  banques  départementales  ne  rendaient  qu'un  »er- 
vicc  incomplet  sous  le  rapport  de  la  circulation  ;  leur* 
billets  ne  pouvaient  franchir  un  étioit  rayon  ;  consac/** 
à  l'échange  local,  ils  n'empruntaient  point  au  prineip* 
de  l'unité  celte  vigueur  qui  distingue  aujourd'hui  l«  wffP' 


'  Celle  (le  lu  iimlliplicjlé  <lt:s  bamiutâ. 
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aaie  fiduciaire  acceptée  dans  le  pays  tout  entier.  Aussi 
la  moyenne  de  la  circulation  ne  dépassait  guère  en  1846| 
pour  toutes  les  banques  départementales,  86  millions  ; 
oUe  s'élevait  à  peu  près  à  269  millions  pour  la  B^que  de 
France.  Le  chiffre  total  n'était  donc  pour  tout  le  pays  que 
de  3S5  millions,  pas  la  moitié  de  celui  qui  se  maintient 
•lyourd'hui  sans  difficulté  sérieuse.  La  moyenne  du  por^ 
tefeuille  était,  dans  la  même  année,  de  219,696,000  frimes 
pour  la  Banque  de  France  et  ses  succursales,  et  de 
77,235,900  francs  pour  les  banques  départementales; 
avec  un  total  général  de  296,931,900  francs,  le  montant 
des  escomptes  accomplis  était  d'environ  2  milliards  1/2, 
dont  les  banques  départementales  apportaient  772  mil- 
lions pour  leur  contingent.  Le  tout  a  plus  que  doublé 
maintenant  ;  les  succursales  de  la  Banque  ont ,  à  elles 
seules^  escompté  au  delà  de  3  milliards  233  millions  en 
1863  ;  le  chiffre  total  a'  dépassé  5  milliards  688  millions; 
il  s* est  élevé  à  6  milliards  550  millions  en  1864.  La 
hfmque  unique  s*est  largement  acquittée  de  la  fonction 
%ui  lui  a  été  dévolue  pour  toute  la  surface  du  territoire  : 
elle  a  fidèlement  réalisé  les  prévisions  de  M.  Adolphe 
d*£ichtal,  qui,  après  avoir  mis  eu  lumière  les  embarras 
créés  et  les  fautes  commises  par  les  banques  département 
taies,  disait,  le  22  février  1848  :  «  La  banque  unique,  que 
produit-elle  comme  banque  de  circulation?  Bien  loin  de 
concentrer  les  ressources,  elle  est  un  moyen  d'égale  di- 
vision, d'égale^répartition  des  capitaux;  elle  les  prend 
là  où  ils  sont  inutiles,  à  ses  frais  et  risques  ;  elle  les  porte 
là  où  ils  sont  utiles,  où  ils  manquent,  o 

Tel  est  l'heureux  résultat  contre  lequel  on  voudrait 
réagir  aujourd'hui,  tel  est  le  fécond  principe  contre  le-^ 
quel  on  entreprend  une  campagne  téméraire.  La  Banque 
de  France,  dit-on,  fait  payer  ce  service  bien  char  ;  elle 
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gagne  trop  d'argcat  en  maintenant  l'escompte  à  trop  haut 
prix.  Un  fait  curieux  est  à  mentionner  d'abord  :  on  I8W, 
ia  banque  de  Lyon,  une  do  ces  banques  déparlemcntaln 
dont  on  préteud  exalter  le  mérite,  a  procuré  à  ses  actios- 
uaires  un  produit  de  244  francs  sur  des  titres  it 
l  ,000  francs  émis  peu  d'années  auparavant.  Nous  sonuoei 
loin  de  lui  en  faire  un  reproche,  pourvu  que  ce  hén^ 
n'ait  pas  été  acquis  au  prix  de  la  sécurité  nécessaire  dH 
opérations.  Si  nous  citons  cet  exemple,  c'est  uniqiieiD^ 
pour  ne  point  revenir  sur  une  trislo  espèce  d'argumenli, 
les  arguments  de  jalousie  qu'on  voudrait  ne  pas  rrn- 
contrer  dans  un  débat  sérieux.  11  faut  qu'unr  banque  snil 
prospère  pour  que  son  crédit  s'éteude,  pour  que  la  '^l'Ii- 
dité  de  ses  opérations  résiste  à  la  violence  des  crises  :  le 
gain  quelle  fait  correspond  aux  services  qu'elle  rend  ;  li 
puissance  de  son  crédit  profite  an  commerce  cl  n  la  fiiH- 
Hté  des  transactions.  —  Non,  répondent  ceux  quicoD- 
damnent  l'élévation  du  taux  de  l'escompte,  c'est  porre 
que  la  Banque  a  pressuré  le  commerce  qu'elle  a  grossi  1» 
chiirre  du  dividende  !  Ils  semblent  croire  et  ils  ensoigiiMt 
comme  une  vérité  irrécusable  que  l'alisence  de  In  concur 
rence  a  seule  permis  cotte  exploitation,  que  le  taux  df 
l'intérêt  n'a  dépendu  que  de  la  volonté  d'une  institution 
faisant  abus  du  monopole.  —  Il  y  a  dans  une  pareille  M' 
sertion  une  erreur  de  fait  et  une  erreur  de  principe. 

Pendant  longtemps,  la  Banque  de  France  avait  «■ 
pour  règle  une  sorte  de  taux  normal  de  l'int^rf' 
fixé  &  4  pour  100.  Ainsi  que  l'a  écrit  Léon  Faucher', 
"  comme  on  avait  commandé  à  la  victoire,  elle  pous«it 
l'illusion  duprivilége  jusqu'à  commander  à  l'argent.' 
Qu'en  est-il  résulté  ?  Le  taux  immuable  de  4  pour  lO^i 

'   la  Hangiif  ih'  Franrf  ri  Ir  taux  dr  VinlrTff,  I"  lifcembr*  I8î^ 
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trop  cher  dans  les  temps  d'abondance  (à  une  époque  oà 

Y  esprit  d'entreprise  et  la  facilité  des  relations  cooimeF- 

mîes  n'avaient  point  pris  encore  le  large  développement 

qm  les  fait  déborder  aojourd'hni),  éloignait  les  empmn- 

tours  solides,  tandis  que  dans  les  moments  de  gèoe, 

i^aand  l'intérêt  montait  beaucoup  plus  haut,  tous  les  em- 

jeteurs  se  précipitaient  sur  le  réservoir  de  la  Banque, 

«a  risque  de  le  vider,  ainsi  que  cela  eut  lieu  en  1847.  La 

règle  arbitraire  de  la  fixité  du  taux  de  Tintérèt  fut  alors 

mise  de  côté,  et  Ton  fit  payer  chez  nous,  conmie  parlonl 

^  h      «flleors,  l'argent  ce  qu'il  valait,  en  mesurant  la  hausse  et 

^  «      la  baisse  de  l'escompte  sur  la  pénurie  on  sur  l'abondanee 

..  ^     des  capitaux. 

^^^^  Chose  singulière,  les  écrivains  qui  exagèrent  les  avan- 
^  '  tages  de  la  multiplication  de  la  monnaie  fiduciaire  et 
;.  ::  TécoDomie  qui  doit  en  résulter  pour  la  fortune  publique, 
;l  se  font  les  panégyristes  d'une  époque  d'immobilité  du- 
c^  :  nmt  laquelle  la  Banque  de  France  n'a  guère  fonctionné 
qae  comme  banque  de  dépôt  ;  presque  constamment  TeO' 
caisse  métallique  était  alors  au  niveau  des  billets  en  cir- 
<^latioD,  quand  il  ne  le  dépassait  pas.  Le  point  culminant 
auquel  s'est  élevé  la  monnaie  fiduciaire  n'a  pas  été,  avant 
^848,  au  delà  du  chiffre  moyen  de  269  millions  pour  la 
^nque  de  France  et  ses  succursales,  et  de  86  millions  1/2 
pour  les  banques  départementales  ;  c'était  donc  un  total 
<lG3dS  millions  de  billets  atteint  en  1846  pour  la  France 
entière.  La  circulation  a  plus  que  doublé  aujourd'hui  ; 
^'llc  se  maintient  au  chiffre  d'environ  800  millions,  qui 
'  Cloporte  de  beaucoup  sur  celui  de  la  Banque  d'Angle- 
^^rre  \  Cet  accroissement  énorme  est  dû  à  la  confiance 
srl'      9^'inspire  l'inébranlable  solidité  de  notre  grand  établis- 

i<c  '  Ce  chiffre  a  dépassé  maintenant  un  milliard  de  francs. 
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EeiiR'nt  de  crédit  ot  à  l'unilé  du  signe  fidiiciai 
partout  comiiiu  la  monnaie  eUb-méaK'.    ■ 

Le  couimcrcc  n-t-il  subi  des  conditions  onéreuses?!^ 
cxi{5*?nccs  d(!  la  Banque  l'ont-ellps  condamné  à  payerai 
tribut  énorme?  Pour  i'é]iondro  à  celle  question,  sia^t 
en  ajipaienco  et  Irës-complexo  en  réalité,  il  ne  faut  point 
s'arrêter  h  une  seule  époque,  exposée  fi  des  cbnrgL'sn- 
traordiniiircs  ;  l'un  doit  tenir  compte  d'une  ctrlaînc  iiiit 
d'années  qui  permet  de  mieux  comprendre  la  silimtim. 
C'est  surtout  la  faculté  ouverte  par  la  loi  de  18S7  qn'ol 
Il  dénoncée  comme  la  cause  des  exigences  uouvcllndf 
ta  Bauquu.  L'article  8  permet,  eu  effet,  si  les  circonst.nnKi 
l'exigent,  d'élever  au-dessus  de  6  pour  lOU  tetauxéfi 
escomptes  et  des  avances.  Voyons  quel  a  été  le  résuitil 
général.  Il  oal  reconnu  que  durant  les  six  années  quiuiil 
précédé  la  loi,c'e8l-ù-dire  de  ISiSi  k  iSSG,  letauxmujes 
de  l'cscumptc  a  été  de  4  fr.  M  c;  il  s'est  élevé,  pouri*  | 
six  années  suivantes,  do  l8o8  à  186.1,  à  4  &.  (4  c,  c'o!^  ' 
è-dire  avec  3  ccnliuies  de  dilt'éronce  !  De  1858  à  1862,  li 
moyenne  était  même  descendue  à  4  fr.  02  c;  c'ust  [&(■ 
vation  du  taux  de  1863  qui  a  causé  rauguicnlalion  sigiiiJ^ 
plus  baut.  L'année  1861  a  été  bien  plus  difficile  ti  Iruvcnfr; 
elle  a  porté  la  moyenne  de  l'escompte  à  6  fr.  îfO  c,  cliilft» 
le  plus  lourd  que  nous  ayons  eu  à  subir  jusqu'à  pri^WDl. 
Ce  chiin-c  fait  mouter  à  4  fr.  48  c.  la  moyenne  des  h|iI 
années  écoulées  depuis  1 8S8  ;  c'est  presque  le  taux  a<(wl 
de  4  1/2  pour  100  '. 

Environ  un  demi  pour  cent  d'augmentation  moyia» 
supporté  sur  le  taux  jadis  immuable  de  4  pour  cent,  ('»' 

•  '  En  186S,  le  lauï  mojen  de  l'escompte  de  la  Banque  de  fw* 
était  de  3  fr.  06  c,  et  en  IS60  de  3  fr.  67  c,  U  laui  de  l'esconfie'* 
Uouve  réduit  à  3  pour  100  (mti  18S7J. 
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quelque  chose,  nous  sommes  loin  de  prétendre  le  con- 
traire. C'est  une  charge  supplémentaire  assez  considé- 
rable, singulièrement  accrue  en  vertu  de  l'influence  ex<>- 
ceptiomielle  de  la  dernière  année  ;  mais  elle  est  loin  de 
Qorrespondre  aux  chiffres  de  7,  8  et  9  pour  100,  que  les 
•dvorsaires  de  la  Banque  font  habilement  miroiter  devant 
les  yeux,  et  qui  n'ont  jamais  été  chez  nous  que  de  courte 
deréo.  1— Loin  d'ajouter  aux  bénéfices  de  la  Banque,  cêt 
.tiQX  les  ont  atténués  ;  ils  ont  eu  pour  but,  non  le  gain^ 
nais  la  diminution  des  avances  et  la  rentrée  du  numé» 
laire.  Aux  termes  de  la  loi  de  18S7,  la  recette  qui  pro- 
vient d'une  perception  supérieure  à  6  pour  100  ne  doit 
pi8  accroître  le  dividende  ;  elle  est  portée  à  un  compte 
deré&erve  spécial,  destiné  à  augmenter  le  capital  social. 
La  Banque  conserve  cet  excédant  sans  paraître  y  atta-' 
dierune  grande  importance  ;  sans  lui  profiter  beaucoup, 
il  foamit  le  prétexte  d'attaques  acerbes  et  injustes.  La 
fherve  spéciale   constitue    en  ce  moment  un  total  do 
M87,142  francs;  elle  n'était  que  de  3,000,754  francs  au 
1**  janvier  1864  ;  Tannée  dernière  l'a  plus  que  doublée. 
Cette  réserve  représente  à  peine  une  moyenne  de  gain 
f  nn  million  par  an  sur  les  années  écoulées  depuis  la  loi 
de  1857.  On  aimerait  sans  doute  à  voir  la  Banque  ne  pas 
profiter  de  cet  excédant  ;  mais  on  doit  constater  aussi 

I  ^Q'il  est  loin  de  motiver  les  plaintes  excessives  dont  il  e«t 
l'objet  :  il  se  réduit  à  peu  de  chose  en  présence  de  la 
iHasse  énorme  des  escomptes,  en  présence  du  capital 
Qième  de  la  Banque,  pour  lequel  il  constitue  un  bénéfice 

I     annuel  d'environ  demi  pour  cent. 

f        Ce  n'est  pas  tout  :  quand  la  Banque  serre  fortement, 
l'écrou  de  l'escompte,  elle  renonce  à  percevoir  6  pour  liM) 
^Qf  la  portion  des  affaires  dont  l'essor  diminue.  Elle  se 
désigne  à  une  perte  réelle  que  le  bénéfice  d*un  excédant 
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appuient  el  non  partageable  est  loin  de  compenser;  elle 
le  fait  par  devoir,  dans  l'intérêt  de  la  sécurité  de  ta  cireil' 
tation  et  dans  l'intérèt  même  du  commerce.  Aussi  lape^ 
ception  d'un  taux  supérieur  à  ti  pour  100,  mesure  temjio- 
rniro  de  défense  et  dr>  politique  fmaneifere,  n'a  jamaifi  eu 
pour  mobile  iin  calcul  cupide  de  la  part  de  la  Banque; 
elle  n'a  d'ailleurs  imposé  a»  commerce  qu'une  chaire  il- 
férieure  à  sept  millions  en  plus  àe  sept  années  :  enSn, 
sans  entrer  dnns  la  répartition  dos  dividendes,  elle  i . 
contribué  à  porter  jusqu'an  taux  de  4  fr,  iSc.  la  moyeBU 
de  l'intérêt  perçu  dcpiiistfiSS. 

Cette  aupmenlntion  d'environ  demi  pnur  cent  siirif 
taux  d'escompte,  maintenu  d'une  manière  ftse  A  4  pou 
lOOpendnnl  vingt-six  ans,  di'puis  1820  jusqu'en  ISK'i 

'  I^  taux  moyen  de  l'pseomptc  <lc  la  Banque  a  clé  d«  6  povr  IM 
Hepuis  l'an  VIII  jusqu'en  ISOO.  Il  est  descendu  à  5  fr.  S3  c.  ib-piilll( 
aa  septembre  jusqu'au  31  décembre  de  cette  année,  et  à  4  fr  M'- 
en 1807.  t^  taux  de  i  pour  100  s'est  maintenu  depuis  1808  jtuqii'ia 
1813  II  a  été  de  4  fr.  Trie,  m  181  f  el  de  S  pour  100  deptiiiliti 
jusqu'en  18*20,  année  où  il  a  baissé  à  4  Tr.  08  e.  Depuis  ISn.éli 
moyenne  s'est  élevée  à  4  fr.  es  c,  elle  est  descendue  à  4  pour  IH 
pour  1848,  I84S,  I8!>0el  1851;  et  à  3U.  17  c.  pour  1892.  BUeiW 
de  3  fr.  29  c.  en  1853,  —  de  4  fr,  41  c.  en  1854,  —  de  4  fr.  44  bd 
1835,— de  jfr.  51  c.  en  1858.— de  6  fr.  23  e.  en  1837,— dc3fr.  Tfe. 
en  1858.  —  ric  3  fr.  46  e.  en  1H5B.  —  de  3  fr.  63  c.  en  18»,  -* 
Sfr.  53  c.  en  1861.- de  3  fr.  77  c.  en  1862, —  de  4  fr.  73  c  en  iW. 
eldeOfr.  50  c.  en  1864.  —  Sur  les  sept  années  écoulée*  depuis  IW. 
un  en  compte  quatre  pendant  lesquelles  l'escompte  a  été  au^tueW^ 
troit  pendsul  lesquelles  il  a  été  au-dratat  de  4  pour  1 00. 

Nous  pouvons  ajouter  aujourd'hui  que  le  laut  moyen  de  Vtato&ff 
a  été  de  3  fr.  66  c.  pour  1865,  et  de  3  fr.  67  c  pour  1868,  nmlgt*  !■ 
crise  UnanciËre  de  l'Angleterre.  Sur  les  neuf  années  écoulées  d'pu» 
1897,  on  en  compte  donc  lix  avec  un  escompte  au-Jeuout,  cl  xuif 
ment  (roit  avec  un  escompte  audettuide  4  pour  100.  La  cDojtm*' 
Je  1838  à  1867,  esl  de  4  fr.  30  c. 
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respond  à  un  état  de  choses  uoaveau  dont  il  importe 
ne  pas  méconnaître  l'efTet.  La  demande  dos  capitaux 
si  accrue  sous  la  puissante  impulsion  donnée  à  l'esprit 
entreprise,  et  Temploi  en  est  devenu  plus  productif, 
i  France,  repliée  en  quelque  sorte  sur  elle-même  à  la 
emière  époque,  étend  aujourd'hui  partout  son  activité 
soD  influence.  Elle  construit  des  chemins  de  fer  enEs- 
igne,  en  Italie,  en  Autriche,  en  Russie,  en  Turquie  ; 
le  verse  des  flots  de  numéraire  dans  les  emprunts  con- 
iictés  par  les  puissances  étrangères;  elle  fonde  au 
.'hors  de  nombreux  établissements  de  crédit.  Elle  par- 
ge  tout  au  moins  avec  l'Angleterre  la  force  d'expansion 
li  appartenait  jadis  entièrement  à  cette  dernière.  C'est 
ippàt  des  gros  profits  qui  dirige  une  partie  de  nos  capi- 
ux  sur  les  places  étrangères  en  diminuant  chez  nous 
>Sro  et  en  augmentant  les  demandes.  La  Banque  ne  sau- 
lit  établir,  elle  ne  fait  que  constater  le  taux  de  l'intérêt  ; 
le  subit  le  contre-coup  des  exigences  du  marché.  Quand 
^raccuse  d'élever  abusivement  le  taux  de  l'escompte, 
ilui  attribue  un  pouvoir  qu'elle  ne  possède  pas,  et  l'on 
^d  pour  une  cause  de  malaise  ce  qui  n'est  qu'une 
Dséquence  de  l'équilibre  rompu  entre  la  demande  inces- 
ote  et  la  formation  successive  de  capitaux  considérables, 
^ut-il  rappeler  l'immobilisation  croissante  des  ressources 
tives  dans  les  grands  travaux  publics,  qui,  tout  en  pro- 
bant d'utiles  résultats  pour  l'avenir,  retiennent  une 
ande  partie  du  capital  circulant  et  le  transforment  en 
pital  fixe  ?  Quant  aux  milliards  absorbés  au  dehors  et 
dedans  par  la  construction  des  chemins  de  fer,  par  la 
in^formation  des  grandes  villes,  par  la  création  d'éta- 
ssements  de  crédit,  l'amélioration  de  la  culture,  î'ac- 
^issement  de  l'industrie,  Textension  du  commerce,  l'on 
>ute  les  milliards  dévorés  par  les  emprunts  publics,  on 
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arrive  à  un  total  gigaatesque,  qui  dépasse  les  viséM  llf 
pins  hardies,  qui  confond  l'imagination.  Il  faut  qoell 
France  possède  d' admirables  ressources  pour  avoir  Ml 
face  à  do  pareils  besoins  sans  fléclilr  sous  le  furdcau.  Qù 
s'étonnerait  d'un  léger  accroissement  du  taux  de  l'iii- 
térét  en  présence  des  nénessilés  nombreuses  impoa^M 
par  les  entreprises  de  la  guerre  et  par  les  travaux  de  II 
paix  ?  Si  quelque  chose  est  de  nature  à  exciter  une  légi- 
time surprise,  c'est  que  des  saignées  aussi  aliondanln 
faites  au  capital  circulant  nient  pu  ne  se  traduire  qui^par 
une  aussi  faible  différence  sur  le  taux  moyen  de  l'a- 
compte, car  c'est  le  taux  moyen  qui  indique  seul  les  W- 
néfices  réels  de  la  Banque,  comme  les  charges  réellesJo 
eommercc  *.     . 

La  Banque  do  France  a  eu  besoin  de  la  solidité  do  its 
crédit  et  de  la  puissance  que  lui  donno  sa  constHslioB 
2»our  répondre,  comme  elle  l'a  fait,  à  des  demandes d'»- 
comptes  accrues  dans  d'énormes  proportions.  Si  nue  B*" 
cessilé  absolue  l'a  contrainte  k  recourir temporairemeiif* 
des  taux  élevés,  on  doit  reconnaître  que  dans  les  circiHi- 
stances  les  plus  difficiles  elle  a  su  concilier  l'aide  doOn^ 
au  commerce  avec  les  commandements  do  la  prndeU»- 
La  dilTérence  sur  le  loyer  du  capital  a  une  gravit*  î* 
nous  sommes  loin  do  méconnaître,  les  plaintes  du  COD' 
œerce,  qui  s'arrête  à  la  superficie  des  choses  et  blàincf*'  ] 
qui  le  blesse  sans  tenir  compte  de  ce  qui  lui  profite,  n'oB* 
rien  qui  doive  étonner:  mais  ce  qui  lui  iiuporte  avant  loBt* 
ce  sont  des  ressources  suffisantes  :  or,  le  tableau  des** 

'  11  y  aurait  à  tenir  compte  aussi  de  l'influence  eiercée  p«r  I*  P"*" 
vement  iaternalional  des  mctaui  précieux,  et  nous  en  dirons  tffl  '*'* 
tout  à  l'heure,  L"eicellenl  travail  de  M  de  l^veleye,  publié  dM»  ** 
Jtrfuf  de»  Deux-Mnnda  du  IH  jantîer  186S,  a  d'ailleurs  ïimp''*" 
liotr^  tâeh^  en  jetant  une  vttc  lumière  iur  eette  i^neMiou, 
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C0Tn[)tes  uccnniplis  porte  en  traits  éluqucnts  lo  mnrqiiA 
des  «ervices  rendus  par  la  Banque.  Il  suffit  Je  citer  ici 
quelque.s  rhiiïres  pour  montrer  l'essor  des  nfl'aires  et  la 
tkchn  agrandie  de  l'institution  ([uî  demeure  le  pivot  prin- 
cipal du  crédit.  En  n^unlssnnt  les  escomptes  de  la  Bnuiiiie 
do  France  â  ceux  des  succursales  ot  des  lianqucs  dépsi^ 
IcDicntaies ,  le  maximum  obtenu  uvnnt  1848  no  montait 
qu'ii2  milliards  659  millions.  Ce  chiirre  s'était  ri^duil  h 
I  nillinrd  2J>  millions  en  18i9  puni'  In  Rnnqne  do  France, 
désormais  appelée  seule  h  pourvoir  ans  besoins  du  pays. 
Unmnuvciiietil  profjressif  a  porté  le  total  des  esconipica 
i  I  milliard  824  millions  en  4Su2,  à  2  milliards  9t9  uiil- 
lionscn  t8a4,  puis  â  3  luilliards  762  miltiona  en  iSSu. 
L'innfc  1 836  a  donné  4  milliards  (>74  millions,  ot  l'année 
(837  Ipi'Iiiirre  énorme  de  5  milliards  6iSiîiil!iou^.  Ce  chif- 
fre descendit  subitement  à  4  milliards  179  millions  en  18S8 
pottr  se  relever  k  4  milliards  7H  millions  en  1859,  et 
montera  4  milliards  969  millions  en  1860.  Depuis  cette 
*pcquo,  la  somme  des  escomptes  n'u  cessé  de  grandir. 
Après  être  montée  h  5  milliards  326  raillions  en  1 861 ,  k 
3  milliards  429  millions  en  1862,  k  S  milliards  688  mil- 
lions en  1863,  elle  vient  d'atteindre  en  1864  le  total  pro- 
«"gieiiN  de  6  milliards  5oO  millions  ! 

C'est  aux  époques  de  crise,  alors  que  lo  titux  do  l'inté- 
•^U'éièvc,  que  les  escomptes  de  la  Banque  deviennent  le 
plus  considérables.  Il  en  a  été  niusi  pendant  les  années 
oont  la  date  restera  dans  l'histoire  des  tempêtes  oommer- 
C'ales,  en  1847,  en  1837  et  on  4864.  Les  escomptes  de  la 
**Onqiic  et  de  ses  succursales,  qui  n'avaient  guère  dépassé 
*  milliard  jusqu'en  1844,  s'élevèrent  jusqu'à  i  milliard 
^8  tuillions  en  18i.7,  alors  que  l'intérêt  avait  été  pour  la 
Première  fois  porté  et  maintenu  k  5  pour  100;  co  fut  le 
P**int  culminant  avant  la  révolution  de  février.  L'apogée 
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a  été  ftUeint  depuis  avec  àus  ciiilVrcs  hien  autreuiimt  cm 
aidérablc»  :  en  16o7,  lo  totnl  des  escomptes  était  de  5  mit- 
liords  645  millions  à  un  intérêt  moyen  de  6  fr.  25  c  ,  et 
en  i  864  de  ti  miUiiirds  550  luilliuns  à  un  iutérét  moyen  d* 
6  fr.  50  c.  Le  motif  en  est  bien  simple  ;  dans  le  cours i»- 
dinaire  des  choses,  1»  Banque  de  France  a  des  aiixiliurt* 
qui  contribuent  avec  elle  îi  lu  négociation  du  papier  Je 
commerce;  leur  nombre  diminue  et  leurs  ressource» m 
restreignent  dans  les  moments  difficiles.  C'est  à  )a  Banqup 
qu'il  faut  alors  avoir  recours  ;  elle  devient  pour  If  com- 
merce une  véritable  ancre  de  salut,  surtout  si  l'ordrt,  la 
Bflgesse  et  la  prévoyance  do  ses  opérations  ont  su  gagner 
la  confianec  {générale.  Il  lui  est  impossible  d'cmpèdiBr 
que  l'argent  ne  devienne  cher  quand  la  rareté  de  «Ile 
marchandise  en  accroît  lu  prix  ;  au  moins  elle  empêche  le» 
désastres  en  ouvrant  un  refuge  aux  cngagomonts  séripu- 
Ce  qui  se  trouve  frappé,  c'est  l'esprit  désordonné  do  spé- 
culation, cause  première  du  mal.  La  Banque  est  ainsi  ré- 
compensée de  sa  bonne  tenue  et  de  sa  prudence;  elle» 
les  reins  assez  foi-ts  pour  ne  point  plier  sous  les  exîgenci* 
qui  l'assiègent  et  pour  être  à  mémo  d'élargir  son  acliwit 
alors  que  celle  du  crédit  privé  se  resserre.  Elle  mainlÎMt 
la  circulation  .-iur  lu  hase  solide  du  numéraire,  en  m^me 
temps  qu'elle  prête  un  énergique  appui  au  commerce,  Te' 
est  le  service  qu'elle  u  rendu  dans  la  crise  que  nous  ve- 
nons de  traverser. 

On  comprend  à  merveille  que  les  intérèls  froissés  p*'' 
la  hausse  considérable  de  l'escompte  aient  fait  enteodi* 
de  vives  réclamations  :  ce  dont  on  souffre  provoque  i"'" 
médiatemcnt  la  plainte.  La  réUexion  et  l'étude  peaveo' 
seules  élever  l'esprit  au-d(>ssus  de  l'horizon  étroit  de  H"- 
térél  privé,  en  ouvrant  les  vastes  aspects  de  l'intérêt  g*" 
aérai.  Alors  les  préventions  se  dissipent,  une  appréco* 
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lion  calme  ramène  à  un  jugement  plus  équitable.  Le 
chiffre  de  6  milliards  S50  millions  d'escompte  pour  1864 
répond  suffisamment  aux  reproches  d'abandon  du  com- 
merce et  d'indolence.  —  Mais  c'est  h  un  taux  élevé,  dit- 
on,  c  est  à  6  fr.  SO  c.  en  moyenne  que  ce  crédit  a  dû  être 
acquis  !  On  ne  saurait  en  disconvenir.  En  dehors  des  causes 
que  nous  avons  essayé  d'indiquer  et  du  mouvement  des 
métaux  précieux,  qui  expliquent  comment  les  capitaux, 
surmenés  par  la  spéculation,  ont  accru  leurs  exigences  et 
comment  le  numéraire  u  imposé  des  sacrifices  pour  re- 
trouver l'équilibre,  il  est  un  motif  dont  il  n'a  été  tenu  au- 
cun compte,  et  qui  pourtant  domine  la  situation  :  le  nou- 
veau régime  de  liberté  commerciale  que  la  France  a 
brillamment  inauguré  en  1860^  et  dont  elle  poursuit  les 
fécondes  applications,  a  créé  pour  tous  les  marchés  une 
"^lidarité  plus  intime  que  par  le  passé.  Le  pays  profite  de 
relation'^  plus  nombreuses  et  plus  étendues,  les  échanges 
'C  multiplient  dans  une  proportion  inconnue  jusqu'ici, 
le»  liens  se  resserrent  entre  les  nations,  les  bénéfices 
•'ïgmentent;  arrachés  à  leur  isolement,   les  peuples, 
îui  s'empruntent   de  mutuels  avantages,    se  trouvent 
^Umis  aussi  à  une  dépendance  mutuelle ,   et   le  mal 
"^nt  Tun  d'eux  est  atteint  se  répercute  forcément  chez 
^tix  qui  entretiennent  avec  lui  les  rapports  les  plus  in- 

Le  commerce  général  de  la  France  ne  dépassait  point, 
^^  1827  à  1836,  une  moyenne  de  1  milliard  366  mil- 
uotis;  cette  moyenne  a  été  de  2  milliards  112  millions 

^  11  a  fallu,  en  \  866,  une  panique  financière  comme  l'Angleterre  n'en 
*^ait  jamais  éprouvé  pour  introduire,  pendant  quelques  mois,  une  dé- 
'^ation  apparente  à  cette  règle.  L'énorme  écart  entre  les  taux  d'es- 
'^"*ïpte  perçus  des  deux  côlés  du  détroit,  tenait  au  Run  upon  England, 
comiQç  nous  Tavons  expliqué  plus  haut. 
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pour  la  p(?riode  décennale  de  1837  k  ISifi,  rt  de  8 
liards  126  millions  pour  celle  de  1847  h  18S*).  Lo  chiffn 
s'était  f^lcvé  en  1857  à  4  milliards  ^93  millions  en  valeun 
officielles,  ot  k  5  milliards  328  millions  en  valeurs  réelln. 
En  110  Icnanl  compte  f|uc  de  celles-ci,  nous  les  voyon» 
arriver  à  S  milliards  4(2  millions  en  1859,  et  S  millinnls 
804  millions  en  1860,  à  S  milliards  74»  niillionaeD  JRfil. 
Ce  chiffre  a  été  de  5  milliards  949  millions  nii  1863,  iIp 
6  milliards  762  millions  en  1863  ;  il  df^passe  7  milliards  l/â 
pour  1864.  La  valeur  est  donc  plus  que  Iriplée  depuis 
vinpt  ans,  plus  que  doublée  depuis  dix  ans,  et  arcnie 
d'environ  50  pour  100  depuis  que  nous  profilons  de  li li- 
berté commerciale.  Quelle  immense  révolution  dfiiis  If^ 
rappoits  de  la  production  el  de  l'échange  !  Cette  rfïelo- 
tion  s'est  surtout  manifestée  dans  nos  relations  avec  l'An- 
gleterre. Les  importations  de  ce  pays  en  France  n'étoîtol 
en  !8i7  fjuo  de  14  millions,  en  1847  do  72.  on  1851  à» 
321  :  elles  ont  monté  k  523  millions  en  l862,PtJt  691  Bil- 
lions on  1863;  nos  exportations  à  la  destination  de  li 
firandc-Bretagno  étaient  de  107  millions  en  1827,  de  ISS 
en  1847.  de  548  en  1857,  de  619  en  t86i  et  de  834  m 
1862  ;  elles  se  sont  élevées  à  plus  de  1  milliard  en  18(3. 
Ces  ciiiffrcs  d'importation  et  d'csporfation  ont  eiicOK 
grandi  en  1864,  et  les  différences  du  commerce  tpiàtA 
snni  plus  fortes  que  celles  du  commerce  rjénéral. 

Quand  lu  masse  des  échanges  décuple  en  moins  de  Ttagl 
ans  et  double  en  quelques  années  entre  In  France  et  l'An* 
gicterrc ,  quand  celle-ci  est  devenue  notre  plus  riehe 
cliente,  faut-il  donc  s'étonner  que  la  sîluutioD  du  marché 
anglais  agisse  sur  la  nôtro?  Plus  que  jamais,  en  co  qui 
concerne  surtout  le  capital  sous  la  fonnc  la  plus  fluide,  le» 
paroles  de  Mengoltî  rencontrent  leur  application  :  •  Le 
numéraire  est  essentielkment  rebelle  aux  ordre»  d<*1a  lot: 
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ÏVreni  saiis  qu*on  Tappcllc  ;  s'en  va,  quoiqu'on  rarrèté, 
lourd  aux  avances,  insensible  aux  menaces,  attiré  soule*- 
tnent  par  l'appàt  des  profits.  »  Pour  l'cmpècher  de  partir 
quand  il  s'en  va,  ou  pour  le  rappeler  quand  il  est  parti,  il 
n'y  a  qu'un  moyen  efficace,  c'est  d'élever  la  rémunération 
qu'on  lui  accorde.  On  peut  discut^^r  sur  la  quotité  de  Yécart 
admissible  sans  perturbation  entre  le  taux  de  l'escompte  à 
Londres  et  le  taux  de  l'escompte  à  Paris  ;  mais  au  delà 
d'une  limite  assez  restreinte  il  est  impossible,  pour  qui- 
conque a  la  moindre  notion  des  facilités  et  de  l'impor-^ 
tance  du  commerce  du  papier  sur  Londres,  de  mjff  que, 
dans  Tétat  actuel  des  relations  commerciales  entre  les 
doux  pays,  la  Banque  de  France  ne  saurait  fermer  les  yeut 
sur  les  décisions  prises  par  la  Banque  d'Angleterre,  et 
réciproquement  '. 

Quel  a  été  le  taux  de  l'escompte  de  la  Banque  d'Ângle- 
ttnre  durant  Tannée  1864?  Qui  a  pris  l'initiative  de  l'élé- 
M(m  de  ce  taux  ?  Dans  quelle  proportion  cette  itritiatire 
i^M-elle  exercée  par  la  suite?  Quel  écart  a  été  maintoofi, 
Bt  au  profit  de  quel  pays  ?  Voilà  des  questions  d'une 
SMve  importance  dans  le  débat  qui  s'agite,  et  dont  le  ta* 
Heau  suivant  nous  offre  la  solution. 

*  L*apfMirente  déflation  signalée  en  t866  n'infirme  nallemeot  cette 
^  :  elle  a  teni  à  une  cause  tout  à  fait  exceptionnelle,  qui  a  influé 
\r  le  taux  du  change^  régulateur  infaillible  de  Taction  de  la  Banque. 
t  taux  est  resté  constamment  favorable  à  la  France. 


ti  uni  OBf  Èi  itfinc  ôf  iiL|ft  a  Hé  le  mèoie  ponrbi 
CL  kDonm  :  fCBL  e  tMLS^étZfomr  100.  Après IVoir 
mppt  &  t  i«f«ar  •IM'.  i«Dff  raacM  à  7  pour  100,  sios 
^  aamm.  rùsoraMoc  ù  H^  arMMipli  chez  nous,  laBaft- 
ODf  £  AiiTtfOfSY  A  Àa»f  «Be  smk  fois,  «a  25  féTiitff 


jp  «£B&r  €jn9t  Jtaasst  ft  i  >c«r  IM,  q»  a  été  appliqua 

3«r  h  R&»çi>f  ôf  FrvDfif  n  »m5  phis  tard.  Depuis  lors, 

la  kiBsve  4e  frwvv  ;4e  a  mW^mr  coauDencé  par  Londres; 

ft»  ■  a  »Ti  ^  a  âstance.  en  namtenant  constamiBent 

«■  écart  qvi  a  Taiîê  entre  I  et  â  pour  100.  En  somme, 

FntérM  a  été  à  U  Banque  d'^Aiurleterre,  durant  l'annie 

I8S4.  de  6  pour  100  pendant  cent  six  jours,  de  7  ponrlOO 

pendant  eent  deux  j<Mir«.  de  8  pour  100  pendant  quatre- 

Ting4-«i  jours,  et  de  9  pour  100  pendant  soixante-dii- 

sept  jours.  Il  a  été  à  la  Banque  de  France  de  4  1/2  poor 

100  pendant  neuf  jours^  de  5  pour  100  pendant  quatorze 

jours,  de  6  pour  1 00  pendant  cent  soixante-trois  jours,  de 
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pour  400  pendant  cent  quarantc-bnit  jours,  de  8  pour 
M)  pendant  trente-deux  jours,  et  ne  s'est  point  élevé  au 
lia.  La  moyenne  totale  pour  l'année  bissextile  ,  de  trois 
ni  soixante-six  jours,  a  été  de  7  fr.  35  c.  pour  100  à 
)ndr€s  et  de  6  fr.  30  c.  pour  100  à  Paris. 
Si  nous  n'avons  pas  craint  de  produire  cette  longue 
rie  de  chiffres,  c'est  qu'elle  répond  suffisamment  aux 
cusations  les  plus  véhémentes  et  aux  arguments  les 
as  subtils.  Un  seul  fait  a  droit  ici  de  nous  étonner,  c'est 
le  la  Banque  de  France  soit  arrivée  à  maintenir  d'une 
mhro  notable  et  persévérante  l'escompte  à  un  taux 
as  bas  que  celui  de  la  Banque  d'Angleterre.  Aujour- 
hui  encore  il  existe  à  l'avantage  de  notre  marché  un 
art  entre  le  taux  de  l'escompte  à  Paris  et  celui  des  prin- 
pales  places  de  commerce  do  l'Europe. 
La  Banque  de  France  a  plus  que  jamais  conduit  largem- 
ent ses  escomptes  en  1864  ;  elle  est  arrivée  au  chilFre 
ouï  de  6  milliards  550  millions ,  en  se  maintenant  en 
oyenne  à  près  de  1  pour  100  d'intérêt  au-dessous  du 
n  de  la  Banque  d'Angleterre.  C*est  un  résultat  dont 
e  peut  se  glorifier  ajuste  titre.  Il  ne  désarme  cepen- 
nt  pas  ses  adversaires.  Sans  s'inquiéter  de  la  situation 
xiérale  du  mai'ché  de.s  capitaux  ,  sans  tenir  compte  du 
Qveau  régime  commercial  dont  la  France  est  appelée  à 
pporter  les  conséquences  en  même  temps  qu'elle  en 
'Ueille  les  avantages,  ils  s'arment  du  taux  du  dividende 
elle  distribue  pour  faire  appel  à  de  mauvais  senti- 
nts,  trop  faciles  à  éveiller.  La  Banque  est  coupable, 
*ce  qu'elle  a  réalisé  de  grands  bénéfices  ;  cela  suffit 
iir  la  condamner.  On  n^c  se  demande  point  si  les  béné- 
'S  d'une  institution  de  crédit  de  cette  nature  ne  gran- 
sent  pas  avec  les  services  rendus,  et  si  ceux-ci  ne  leur 
"vent  point  de  mesure  naturelle.  On  enfle  même  d'une 
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lièrt  fictive  le  dividende  de  200  fînuiee ,  icqmi  ei 
iM^i.  d'une  répartition  extraordinaire  de  35  francs  fi 
af^foolicnt  à  Tcxercice  de  1861,  et  qui  est  le  résoltalà 
Va  limitation  d'affaires  difficiles  engagées  à  cette  épo<[M. 
>4uii>  uni  donte  ,  c*est  un  heau  chiffre  que  celui  k 
SM  francs^  qui  équivaut  à  20  pour  100  sur  les  andenaci 
an*^»  raaîsars  à  1,000  francs^  et  à  18  pour  100  sur  ki 
artWw»  nna^T^ncs^  sur  lesquelles  il  a  été  opéré  un  ▼e^^ 
«anM  Âr  I  .IM  francs  ;  mais  ce  résultat  a  déjà  été  attoÉ 
ft  ati^'-mr  déMHi<aê  plusieurs  fois.  Le  dividende  a  été  k 
iHt^  frmrs  <^n  IfôS^  de  272  francs  en  18S6,  de  247  Enoei 
^r  <Krr  ;  il  s>tait  élové  avant  la  révolution  de  févri«, 
ar  m:ii^a  r/nn  monvcment  d'affaires  singulièremeri 
^armr  H  Tt*<4mnt.  à  lU  francs  en  1839,  139  francs  a 
{j^«i:.<«^  francs  »t<^i2.  159  francs  on  1846  et  177  fraies 
^n:  <j^^^  i%2:  jî^ra  qoc  le  dividende  nouveau  correspod 
i  «m:  ^Jl^;ai  i?vail»k*  depuis  1857  ;  il  en  est  aion  poor 
tMi^/(j^  1^  i«îiYT^?4<^  dent  Testension  successive  a  fait 
4i^4ac»»<^  V  fxridf  de  r^ilenient  eu  de  garantie,  et  Foii 
i^  Mt  if\iicil^  «a  bfii  de  ae  plaindre  de  ce  que  les  rénl- 
^;i»>^  w^.'iriits  iL^è'iWit  piv^pertionneUement  aux  avancM 


1^  j«tf&>^^  of^  Tyr$aihats  maarquablos  demeurent  an- 
^il^v>lk^«^  i^  jtx  a*$»p*  wynaeiilis  dans  d*autres  entreprises, 
^  a  ,^ttrf  va.>  tv^t.'^  k  VMÎte  de  contribuer  autant  qoe  la 
Iba^^^N^  À<  r^nas^v  à  raffnrmîr  Tas^ette  du  crédit  et  à 
^»\iiK^r  W  xNv^itrvmsi  indispensables  d'une  circulatioa 
>«/ANkv  K^i-c^  ^a  «*«  a  laBMts  eu  la  pensée  de  faire  va 
^M^j[v<  <jk  YV|v^s'^)H^  au\  Kanqnes  m  /àmds-^aus  {JaipU^loA* 
)iA^'  ^  daHk«d<^>  a^  M  ponr  100,  de  30  pour  100  et 
^«  ^4à^  <i)¥VlW  tviil  Wptiaienient  distnbués  à  leurs  ae* 
là^^i^^aMX'^  "^  Nuileweni  :  i>n  t  a  vn  au  contraire  un  motif 
A>nc%^itN^jî«>nienl  |^«mur  de$  élablissenients  analogoes  qai 
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oomiDooccnt  à  fonctionner  utilement  dans  notre  pays.  Si 

BOUS  rappelons  ce  fait ,  ce  n'est  pas  uniquement  dans  la 

pensée  d'étabHr  un  parallèle  instructif,  c'est  aussi  pour 

qu'on  ne  perde  pas  de  vue  l'iniluence  qu'exercent  sur  I9 

taux  général  de  l'intérêt  tant  do  placements  nouveaux  at 

tris-productifs  qui  se  disputent  le  capital  circulant.. 

Turgot  a  raison  ,  la  diminution  du  loyer  des  capitaux 

'livre  de  nouveaux  domaines  à  la  production ,  comme  la 

mer,  en  se  retirant,  découvre  de  nouvelles  plages  propre9 

à  la  culture;  la  belle  imago  dont  il  s'est  servi  rend  compte 

do  phénomène  qui  suit  la  baisse  du  taux  de  l'intérêt,  lor$- 

fut  toutes  les  autres  circonstances  doneurent  les  mêmes, 

^oloment  le  principe  qu'il  a  mis  en  avant  cesse  d'ètro 

oxaet,  si  la  demande  du  capital  s' accroît  par  suite  da 

meilleur  parti  que  savent  en  tirer  et  des  fruits  plus  abon* 

danti  que  recueillent  ceux  qui  l'emploient.  Alors ,  loin 

ie  marquer  le  déclin ,  la  hausse  de  Tintérêt  devient  un 

signe  de  prospérité  ;  elle  correspond  à  une  plus  riche  véf* 

coite.  C'est  ce  qui  apparaît  en  traits  saillant.s  dans  les  fer- 

liiescontrées  que  le  génie  do  l'homme  fait  sortir  d'un  long 

engourdissement,  c'est  ce  qui  éclate  aussi  dans  les  État^ 

les  plus  civilisés ,  quand  le  progrès  y  développe  une  ère 

nouvelle.  La  rente,  le  salaire  et  le  profit  y  grandissent  à 

Itt  fois;  comment  le  capital  circulant  serait-il  exclu  d'une 

part  de  ce  bénéfice  additionnel  ?  Comment  surtout ,  plu| 

"ttobUe,  plus  facile  à  transporter  qu'aucun  autre  bien, 

Q'élëverait-il  point  ses  prétentions  en  présence  du  marché  . 

universel  de  plus  en  plus  ouvert,  du  gain  accru  et  du 

i^ue  diminué  pour  les  placements  lointains,  pendant 

^e  la  compétition  générale  fait  marcher  la  demande 

d'un  pas  plus  accéléré  que  la  formation  des  richesses 

^lisponibles  ?  On  s'empare  des  chiffres  du  bilan  de  la 

Banque  pour  prétendre  qu'en  mettant  ses  services  à  plu9 
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haat  prix ,  cette  institution  en  a  rendu  moins.  Le  cakid 
parait  simple  et  concluant  alors  que  l'on  choisit  pour  ks 
mettre  en  regard  Tépoqne  à  laquelle  rescompte  est  dV 
dinaire  au  plus  haut  et  celle  où  il  est  au  plus  bas.  En  ju- 
vier  1864,  le  portefeuille  s'élevait  à  752  millions  et  ki 
avances  sur  titres  à  115  millions,  total  867  millions.  El 
décembre  de  la  même  année.  le  portefeuille  s*est  trouvé 
réduit  à  562  millions  et  les  avances  sur  titres  à  66  mil- 
lions, total  628  millions,  avec  une  diminution  de  238  mil- 
lions. Ainsi,  ajoutc-t-on,  les  bénéfices  de  la  Banque  s^- 
lèvent  en  raison  inverse  des  services  qu'elle  rend.  Cest 
là  une  arithmétique  de  mauvais  aloi  :  non,  les  béoéfiees 
ne  peuvent  résulter  que  de  l'extension  des  opérations  ;b 
Banque  a  plus  gagné  en  1864  que  dans  aucune  natre 
année,  parce  que  jamais  elle  n'a  autant  escompté.  La  di- 
minution du  portefeuille  coïncide  avec  la  réduction  de 
l'intérêt;  elle  témoigne  d'une  détente  dans  la  situation: 
le  commerce  a  moins  besoin  de  la  Banque  lorsqu'il  pro- 
fite davantage. d'autres  capitaux  et  lorsque  les  affaires  re- 
prennent une  allure  régulière.  II  en  a  toujours  été  ainsi 
après  les  grandes  crises,  après  celles  de  1847,  de  1837, 
comme  après  celle  de  1864.  Du  reste,  ceux  qui  se  sont 
saisis  de  ce  singulier  argument  n'avaient  qu*à  prendre 
un  peu  patience  :  ils  auraient  vu   le  premier  bilan  de 
1865,  celui  du  5  janvier^  accuser  un  accroissement  consi- 
dérable du  portefeuille ,  qui  a  augmenté  de  93  millions 
dans  Tespace  d'une  semaine,  en  montant  à  690  millions. 
Quant  à  la  diminution  du  chiffre  des  avances  sur  titres, 
l'occasion   s'offrira  bientôt   d'expliquer  pourquoi  noos 
sommes  loin  de  nous  en  plaindre  :  ces  avances  intéres- 
sent beaucoup  plus  la  spéculation  que  le  commerce. 

En  résumé,  l'élévation  du  taux  de  l'escompte,  grief 
principal  invoqué  contre  la  loi-  du  9  juin  1857,  n'a  fait 


DEBATS  SDR  LA  BANQUIi  DE  KBANCE,  ».'Î3 

mter  l'intérêt  perçu  par  la  Banque  de  Franco  que 
î  pour  100  en  nioycnno  <luraut  les  sept  dernières 
s.  Cette  augmentatiou  s'explique  par  l'extension 
Ures,  l'essor  de  l'esprit  d'entreprise,  les  nombreux 
IX  exécutés  avec  le  capital  français,  et  les  emprunts 
lérables  auxquels  ce  capital  a  dû  faire  face  chez 
et  au  dehors  ;  elle  a  été  inolivée  aussi  par  le  mou- 
lt des  métaux  précieux. 

rès  avoir  invoqué  le  passé  sans  tenir  compte  des  dif- 
3CS  de  situation  ,  après  avoir  ainsi  tracé  un  tableau 
re  fantaisie,  c'est  dans  les  institutions  de  crédit  des 
étrangers  qu'on  cherche  des  armes  contre  le  principe 
inité  de  circulation  Jiduciairc,  Ici  les  mêmes  erreurs 
produisent ,  et  il  sera  facile  d'en  faire  justice.  Ceux 
ombatteut  ce  principe  savent-ils  bien  qu'ils  essayent 
monter  le  courant  auquel  obéît  le  monde  entier?  De 
en  plus  l'organisation  de  la  Banque  de  France  de- 
le  type  <le  la  constitution  financière  des  autres  peu- 
ou  essaye  do  reproduire  ce  type  ou  de  son  rappro- 
La  Belgique,  la  Hollande,  prcstiuo  tous  les  Ktats 
Allemagne,  ne  possèdent  qu'une  banque  démission. 
lie  est  à  la  veille  d'adopter  ce  système.  Si  c'est  une 
que  de  marcher  dans  cette  voie,  le  nombre  des  cou- 
>s  se  multiplie,  et  nous  serions  curieux  de  connaître 
ys  où  l'on  serait  disposé  à  renoncer  k  l'unité  de  la 
lation  fiduciaire  pour  adopter  le  régime  de  la  cod- 
iuce  en  fait  de  monnaie  de  papier, 
lis,  dira-t-on,  l'Angleterre,  i'Écosse,  les  États-Unis, 
)nnaisscnt  point  de  privilège  eu  fait  d'émission  ;  ils 
Cent  du  régime  de  la  liberté  et  s'en  trouvent  à  met'- 
î. —  Cette  assertion  ,  sans  cesse  reproduite  ,  est-elle 
exacte?  Oui,  il  fut  un  temps,  assez  rapproché  du 
?,  puisque  nous  n'en  sommes  pas  encore  sépar<is  par 


violcales ,  des  faillites  iunomlirablos ,  des  i 
jiliéefl.  Il  faQt  avoir  la  mémoire  courte  po^ 
souveair  de  cette  jiéiiode  de  vingt  oonées, 
des  désastres  répéti^s,  et  des  cris  de  déti'csi 
IJssaicDl  des  deux  côtés  de  l'Océan.  Les 
jtlus  considémbles  do  l'Amérique,  Gallati 
Buchuuun,  tint  condamné  les  triste»  résulta 
cipit  l'auï.  L'Angleterre  les  a  également 
l'oritano  de  ses  plus  illustres  économistes, 
bomuie  d'État,  sir  Robert  Peel  (dont  M.  Gli 
meilleur  cliancelier  du  l'Écliiquier  que  ce  ps 
possédé,  au  jugement  de  Cohden,  —  recueil! 
l'héritage),  s'est  eU'orcé,  sinon  d'en  empè< 
ment  le  retour,  du  moins  d'en  nlTaihlirlafata 
U  est  viai  que  nos  modernes  financiers  dé 
glorieux  représentants  de  l'étude  et  de  l'expi 
leur  importent  Adaiu  Smith,  Ricardo,  Rossi 
l'orreus,  Sismondi,  Jean-Baptiste  Say  et  Là 
Ne  sont-ils  ^m  en  train  de  construire  une  éo 
tique  nouvelle  qui  enveloppe  dans  un  inéQ 
vieille  science  et  les  faits  accomplis?  —  Ou  H 
ronualtre  que  l'Angleterre  s'est  cU'nrcée  ré 
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VAct  de  1844  a  défendu  de  fonder  en  Angleterre  au- 
OQO  nouvelle  banque  d'émission.  Le  respect  pour  le 
irincipe  sacré  de  la  non-rétroactivité  a  fait  tolérer  Texis- 
ence  de  celles  qui  fonctionnaient  alors  ;  mais  la  faculté 
ioat  chacune  d'elles  peut  user  a  été  limitée  à  la  moyenne 
k  U  circulation  des  deux  années  antérieures.   On  a 
Diiltiplié  les  clauses  destinées  à  faire  refluer,  au  fur  et 
ï  «esure  de  l'extinction,  ces  droits  fractionnés  vers  la 
Banque  d'Angleterre,  seule  investie  d'un  privilège  per- 
manent. En  1826,  on  comptait  huit  cent  neuf  banques  ; 
il  n'en  restait  que  cinq  cent  quatre-vingt-quatre  en  1833« 
et  trois  cents  en  1844,  entre  lesquelles  se  trouva  répartit 
lafaculté  d'émettre  8  millions  de  livres  de  billets  (200  mil- 
lioQs  de  francs)..  Plus  d'un  tiers  de  ces  banques  a  déjà 
soccombé;  quelques-unes  ont  abandonné,  au  bénéfice 
de  la  Banque  d'Angleterre^  la  part  afférente  du  droit 
d'émission.  Au   17  septembre  1864,  la  circulation  de 
cet  établissement   était   de    20,618,682   livres  sterling 
(|rès  de  520  millions  de  francs).  Les  banques  privées 
{prmte-banks),  qui  ne  peuvent  compter  au  delà  de  six 
aiseeiés,  avaient  en  cours  2,971,725  livres  sterling  de 
bSlets  (un  peu  plus  de  74  millions  de  francs),  et  pour  les 
joint-^stack-banks  (banques  par  actions)  ce  chiffre  n'était 
fœ  de  2|788,896  livres  sterling  (environ  70  millions  de 
bines).  Le  total  était  donc,  pour  les  deux  catégories,  de 
iU  millions  de  francs  ^  ;  mais  une  partie  de  cette  somme 
de  billets  a  été  remise  à  la  Banque  d'Angleterre  contre 
dei  billets  de  celle-ci,  qui  remplacent  dans  la  circulation 
b  monnaie  de  papier  locale,  dont  l'importance  est  sin- 

*  Ce  chîffire  est  descendu  maintenant  à  125  millions  de  francs.  Il 
^enééoembre  1866,  de  2,706,126  litres  sterling  pour  les  priMiU* 
^•«Kttde  S,334,133  litres  sterling  pour  les  joini-stoek-boMlu  et 
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guliëreraeDi  réduite.  Toute  banque  qui  cesse  de  payera 
bureau  ouvert  perd  le  droit  d'émission.  Les  banques 
privées  ne  peuvent  se  réunir  pour  l'exercer,  si  de  c^ 
fusion  résulte  une  association  de  plus  de  six  personnes. 
La  Banque  d'Angleterre  a  la  faculté  de  réclamer  jusqoi 
concurrence  des  deux  tiers  la  jouissance  du  privilège 
évanoui  des  banques  de  province.  UAct  do  1844  ne  porte 
aucune  atteinte  aux  droits  acquis,  mais  il  ne  néglige 
rien  pour  en  hftter  l'extinction  ;  il  les  tolère  provisoire- 
ment, comme  un  mal  inévitable,  et  l'on  viendrait  pré- 
senter ces  prescriptions  jalouses  comme  une  applicatioi 
du  principe  de  la  concurrence  I 

La  vérité,  c'est  que  ce  principe  a  disparu  ou  a  été  an- 
guliërement  restreint.  Qu'on  en  juge  parce  qui  s'est  passé 
en  Ecosse  et  en  Irlande  depuis  1845.  Aucune  banque  nou- 
velle ne  saurait  y  participer  au  droit  d'émission,  exclufl- 
vement  maintenu  dans  des  limites  strictement  définies 
en  faveur  des  banques  qui  existaient  lors  de  la  proipol- 
gation  de  la  loi.  La  circulation  autorisée  en  Ecosse  a  été 
établie  à  3,150,000  livres  sterling  (78,750,000  francs),  et 
celle  de  l'Irlande  à  6,356,494  livres  sterling  (159  millions 
de  francs).  Au  delà  du  chiffre  spécialisé  pour  cha^ 
banque,  tout  billet  émis  en  Ecosse  et  en  Irlande  dut  être 
intégralement  représenté  par  une  valeur  correspondante 
en  or  ;  mais  la  réserve  métallique  est  toujours  de  beau- 
coup supérieure  à  Texigenco  légale.  La  circulation ou^ 
risée  est  descendue  aujourd'hui  en  Ecosse  au-dessous  de 
70  millions  ;  les  billets  de  banque  y  circulent  en  moyenne 
pour  une  somme  inférieure  à  100  millions,  avec  une  ré- 
serve métallique  supérieure  à  la  moitié.  En  Irlande,  la  es- 
culation  des  billets  oscille  autour  de  125  millions  de 
francs.  Les  réserves  en  métal  précieux  sont  considérables. 

L'émission  des  billets  n'a  jamais  formé  qu'une  branche 
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tris- accessoire  du  riniTusIrie  des  bîinqucs  iVÉcosse  : 
celles-ci,  organisées  pour  un  système  d'avances  beau- 
coup plus  ([lie  pour  l'escompte  du  papier  de  commerce, 
ont  grandement  contribué  h  la  prospérité  de  la  contrée 
el  Dolammciit  de  l'agricuilure,  la  plus  riche  industrie  du 
pays,  en  fonctionnant  surtout  comme  banques  de  dépôt 
et  de  virement  ;  elles  allouent  un  intérêt  aux  capitaux  qui 
leur  sont  versés,  et  les  font  fructifier  en  les  prêtant  k  un 
taux  supérieur.  Tandis  que  la  circulation  des  billets  s'est 
toujours  maintenue  dans  des  chilfres  restreints,  les  dé- 
piits  se  sont  élevés  au  delà  de  1  milliard  400  millions  de 
francs.  Là  se  rencontre  le  puissant  levier  dont  ces  ban- 
ques disposent  :  elles  justifient  leur  vieille  renommée  en 
prenant  pour  base  la  réalité  des  ressources  agglomérées, 
des  épargnes  réunies  en  vertu  d'un  ingénieux  méca- 
nisme, au  lieu  de  poursuivre  de  gros  bénéfices  en  s'ap- 
puTaat  sur  la  fiction  de  lamonnaie  de  papier.  Les  banques 
d'Ecosse  ont  su,  par  l'organisation  d'un  contrôle  mutuel, 
prévenir  l'émission  surabondante  du  papier;  aussi  des 
plaintes  ont  vivement  retenti  contre  Vcspril  étroit  el  In 
pailltmimité  des  directeurs  de  ces  établissements.  La 
circulation  non  couverte  par  le  métal  demeure  au-dessous 
du  tiers  de  leur  capital.  L'accroissement  des  dépôts  ali- 
mente les  opérations;  les  billets  no  servent  guère  qu'à 
lîciliter  le  règlement  des  comptes. 

D'oïl  vient  ce  phénomène,  qui  assigne  aux  banques 
d'Ecosse  un  rang  à  part  dans  l'ordre  des  institutions  de 
Crédit?  Du  principe  de  la  responsabilité  indéfinie  des  as- 
sociés, appliqué  à  toutes  les  banques  qui  n'ont  pas  obtenu 
line  charte  d"mcorporatio}i.  Il  en  résulte  une  surveillance 
très-active  de  la  part  des  intéressés  ;  ils  doivent  so  con- 
naître, ils  sont  tenus  de  se  contrôler  sans  «esse.  Les  petits 
rapitalistes  deviennent,  non  des  sociétaires  indéfiniment 
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responsables,  mais  des  déposants  qui  se  contentent  f  m 
intérêt  réduit,  et  beaucoup  de  ces  clients  des  bancjiNi 
puisent  dans  la  régularité  et  dans  la  fréquence  de  leim 
versements  le  meilleur  élément  de  leur  crédit.  Larésene 
disponible  est  entretenue  par  ce  courant  de  Tépai^, 
toutes  les  ressources  sont  rapidement  utilisées;  neau 
sommeille  ni  ne  se  perd  des  instruments  actifs  de  la  pny- 
duction  :  on  travaille  avec  un  capital  effectif  sans  cessa 
renouvelé,  au  lieu  de  courir  après  la  multiplication  fictive 
de  prétendus  capitaux  en  papier,  et  le  sentiment  de  b 
responsabilité,  toujours  en  éveil,  maintient  la  direction 
dans  une  ligne  de  prudente  réserve. 

Ceux  qui  invoquent  l'exemple  des  banques  d'ÉcosK 
afin  d'en  déduire  une  preuve  de  fécondité  pour  la  coo- 
currence  n'auraient  pas  dû  négliger  de  décrire  le  genre 
de  crédit  dont  profite  la  patrie  d'Adam  Smitb.  La  res- 
ponsabilité indéfinie  des  associés,  sauf  des  exceptions 
peu  nombreuses,  y  a  servi  de  base  solide  aux  opérations 
des  banques  ;  celles-ci,  établies  dans  un  pays  essentîd- 
lement  agricole,  ont  fonctionné  principalement  comme 
banques  de  dépôt,  et  très-accessoirement  comme  ban- 
ques de  circulation.  Le  cbifTre  de  leurs  billets^  au  delà  de 
la  couverture  en  or,  n'équivaut  pas  au  trentième  des 
sommes  reçues  en  compte  courant,  ni  au  tiers  de  leur 
capital;  il  permet  de  réaliser  une  économie  d'une  cin- 
quantaine do  millions  de  francs  à  peu  près  sur  une  d^ 
culation  qui  aurait  été  purement  métallique.  Le  capital 
ainsi  économisé  représente  à  4  pour  100  un  profit  annud 
de  2  millions  de  francs  qui  n'est  sans  doute  pas  à  dédai- 
gner ;  mais  ce  résultat  reste  fort  loin  des  brillantes  par- 
spectîves  ouvertes  par  ceux  qui  croient  voir  dans  la  mon- 
naie de  papier  la  baguette  magique  de  la  richesse. 

Les  banques  d'Ecosse  multiplient  leurs  succursales, 
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mais  elles  ne  sont  qu'au  nombre  de  douze.  Leurs  conipteo 
réciproques  se  soldent  au  moyon  do  mandats  sur  In 
Banque  d'Angleterre,  qui  leur  siTt  de  point  d'appui  ol 
qui  leur  permet  de  profiter  du  résor\'oir  mélalliquf  do 
Londres.  Tout  en  rendant  pleînf  justice  à  la  honnn  tenu»' 
tt  aux  avantages  des  banques  d'Éfosse,  nous  ferons  re- 
marquer qu'elles  sont  taillées  sur  un  patron  distinct,  et 
qn' elles  fimt  nn  usage  très-dtscrct  des  billets  de  banque  ; 
leur  principale  ut  presque  leur  unique  ressource  leur  esl 
bnniie  pnr  les  di^pôls,  qu'une  plus  grande  masse  do 
WQels  payables  à  vue  ne  manquerait  point  d'écarter.  Enfin 
le  principe  de  la  solidarité  indéfinie  des  associés  leur 
fonsorve  une  direcli'nn  prudente.  Le  nombre  des  banques 
qnl  émettent  des  billets  est  très-faible,  la  quotité  de  la 
circulation  est  strictement  limitée,  aucune  banqm^  nou- 
velle d'émission  ne  peut  se  fonder;  tous  ces  établisse- 
ments s'alimentent  en  partie  Ji  ia  Banque  d'Angleterre, 
quoique  l'Ecosse  continue  à  être  un  pays  distinct  par  sa 
législation.  Il  est  difficile  de  découvrir  dans  cet  ensemble 
quoique  application  sérieuse  du  principe  de  la  concur- 
w»  et  de  ta  liberté  des  banques  '.  Les  économistes  alle- 
"•ands,  qui  penchent  vers  la  liberté  des  banques  d'é- 
'nisiion,  ne  séparent  point  ce  principe  de  celui  de  la 
'*fponsa/>iiité  solidaire  des  associés,  et  ils  s'appuient  à 
fol  égard  sur  les  précédents  établis  en  Ecosse.  Ceux  qui 
"vrent  aujourd'hui  assaut  à  la  Banque  de  France  sont 

'  It  est  à  remarquer  que  les  garunlies  dont  le  système  des  Buuques 
(t'Ecosse  se  tniuve  entouré  n'ont  pas  empêché  deun  grands  étaljlissc- 
menls  financiers  de  ce  pays  de  sombrer  en  1 857,  la  Wetttrn  Bank,  avec 
un  capital  de  1,500,000  livres  sterling  (37,300,000  francs],  et  la 
Sttusow  Citi/  flitnft,  avec  uu  capital  de  i  million  de  livres  sterling 
(35  millions  de  francs).  Ces  désastres  nnt  m* me  été,  au  dire  de  Miie- 
Cullochj  la  cause  premiûre  de  In  suspension  de  VAct  de  184*. 
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loin  de  rcniendre  ainsi  :  ils  voudraient  limiter  les  risquci 
des  associés  tout  en  étendant  la  faculté  d'émission.  U 
liberté  qu41s  invoquent  est  hors  de  cause  dans  une  pa- 
reille hypothèse,  car  la  constitution  d'une  société  ano- 
nyme crée  toujours  un  privilège. 

On  présente  la  concurrence  comme  le  levier  à  l'aide 
duquel  le  pays  verrait  multiplier  la  monnaie  fiduciaire  et 
baisser  le  taux  de  l'escompte.  La  disponibilité  constante 
du  capital  des  banques  suffirait,  dit-on,  pour  prévenir 
les  crises  monétaires  ;  il  faut  se  garder  du  placement  en 
rentes.  Le  système  des  banques  américaines,  dont  on  a 
voulu  invoquer  l'exemple  pour  l'opposer  triomphalement 
au  régime  de  la  Banque  de  France,  est  cependant  fondé 
sur  le  monnayage  de  la  rente ^  ce  qui  en  fait  un  système 
peu  récommandable.  Le  capital  des  institutions  de  crédit 
des  États-Unis,  converti  en  fonds  publics,  sert  de  base  et 
de  mesure  à  l'émission  des  billets;  aucune  limite  nest 
imposée  à  la  matière  ainsi  monnayable.  Rien  de  plus  faux 
ni  de  plus  dangereux  qu'un  pareil  système,  qui  n'assaie 
pas  même  le  bon  marché  de  l'escompte  ^  Le  taux,  en 
effet,  a  été  presque  toujours  plus  élevé  à  New- York  qu'à 
Paris  ;  il  est  monté  en  1837  jusqu'à  32  pour  100,  en  1839 
jusqu'à  36  pour  100,  en  1847  et  1848  à  18  pour  100,  et 
en  1857  de  nouveau  à  36  pour  100.  Les  chiffres  de  iO, 
12  et  IS  pour  100  s'y  reproduisent  fréquemment.  La 
pluralité  des  banques  restreint  aussi  le  chiffre  de  l'émis- 
sion; à  New- York,  ce  chiffre  ne  représente  même  pas/? 
quart  de  l'encaisse  métallique,  tant  les  rudes  échecs  subis 

*  Le  principe  de  la  limitation  des  billets  de  banque  ainsi  émis  à 
300  millions  de  dollars,  a  été  récemment  posé  pour  les  banques  fiatkh 
nales.  Quant  aux  banques  particulières  qui  usent  du  droit  d^émisaoo, 
elles  auront  bientôt  complètement  disparu  aux  États-Unis.  (\'.  notre 
déposition  dans  Tenquête  des  banques,  p.  i  68  et  suiv.) 
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dans  le  passé  ont  mis  en  suspicion  la  Eacalté  de  créer  la 

monnaie  fiduciaire. 

Ainsi,  les  exemples  tirés  soit  de  Thistoire  de  la  Banque 

de  France,  soit  des  institutions  étrangères  de  crédit,  ne 
concluent  en  rien  contre  le  principe  de  Tunité  des  han- 
({ues.  Il  reste  à  voir  si  les  adversaires  de  ce  principe  peu- 
vent tirer  de  meilleurs  argumente  des  réformes  aojour- 
d'hai  proposées. 

Il 


On  reproche  à  Ta  Banque  de  France  d'avoir  immobilisé 
son  capital  en  rentes  ;  il  suffirait,  ajoute-t-on,  de  le  rendre 
disponible   pour    affranchir  le   commerce   des   lourdes 
charges  qu'entraîne  l'élévation  de  l'escompte  et  pour 
maintenir  le  taux  invariable  de  4  pour  100.  L'accroisse- 
ment facile  de  la  réserve  métallique  permettrait  d'accroître 
le  capital  fiduciaire  du  pays  en  provoquant  une  plus  large 
circulation  de  billets.  La  Banque  serait  en  position  d'aug- 
menter les  avances  sur  les  fonds  publics  et  sur  les  valeurs 
diverses,  ou  bien  on  établirait  à  côté  d'elle  une  institu- 
tion distincte  chargée  de  cet  office,  et  dotée  également 
^«  privilège  de  battre  monnaie  avec  du  papier.  Alors  le 
^dit  serait  organisé^  car  le  commerce  obtiendrait  l'es- 
^mpte  à  taux  réduit,  et  tout  détenteur  d'un  titre  de  pla- 
^^ment  pourrait  le  mobiliser  à  volonté. 

l>e  pareilles  visées  reposent  sur  une  double  illusion  et 
^''éent  un  double  danger  ;  elles  se  rattachent  à  des  idées 
^t'onées  sur  la  Uciture  de  la  monnaie  et  sur  le  service  des 
billets.  Remarquons-le  de  prime  abord,  ce  n'est  pas  la 
banque  qui  a  immobilisé  une  portion  notable  de  son  ca- 
pital, c'est  la  loi  qui  a  voulu  constituer  ainsi  un  fonds 
Permanent  de  garantie,  en  imposant  à  cette  institution  un 


fM  à  ém  csadhioBs  onéreuses  pour  elle.  100  millioiis 
«^  élé  lenés  ui  trésor  :  ils  se  trouvent  représentés  pir 
Jm  titres  â*  renie  3  ponr  ino  au  taux  do  7o  fraii«  et 
MÉJMart  en  »  momeat  une  dépréciation  d'cminii 
Il  aSHaa,  djpréciatioo  supérieure  do  moitié  au  béné- 
fiet  dt  h  réserve  spéciale  formée  par  la  perception  ud- 
émtl^  fan  tutx  dlntérèt  de  plus  de  6  pour  100. 

Ce  m'tst  Bi  ^'im  détail  :  étudioas  le  principe,  exsaà- 
■oo»-en  Ira  mnséquetures.  — On  demande  que  le  rsmtd 
de  la  Buiipie  devienoe  diâpouiblc  :  est-ce  que  le  place- 
tuent  en  renies,  exonéré  de  la  condition  d'inaliénablllM, 
IW  ronstilae  point  te  mode  d'emploi  qui  se  prête  le  mieDi 
à  une  prompte  rédisatîoD?  On  a  parlé  d'ai-tiat  de  pnpîer 
i  Tétranger  :  c'est  alors  que  le  commerce  se  plmndrsil 
âe  Voir  employer  ailleurs  les  ressources  du  pays.  Enfin 
on  a  imaginé  que  la  Banque  pourrait  entretenir  un  en- 
caisse considérable  en  échangeant  ses  titres  de  rentf 
contre  des  métaux  précieux  et  en  conservant  ceux-ci  dan* 
ses  caves  :  singulier  moyen,  il  faut  l'avouer,  pour  obtenir 
cette  économie  du  capital  métallique  dans  laquelle  on 
prétend  voir  en  même  temps  une  source  de  prospé- 
rité pour  le  pays  î  SinguUlTO  prétention  que  celle  q"' 
consiste  à  vouloir  maintenir  le  niveau  de  la  résen'e  f" 
numéraire  sans  toucher  en  rien  aux  causes  qui  en  déter- 
minent la  diminution  successive  ! 

On  exagère  étrangement  ta  portée  du  la  mesure  pro- 
posée. Si  le  capital  de  la  Banque  est  transformé  en  fonds 
de  roulement,  s'il  se  trouve  ahsorhé  pur  les  opéraliOM 
courantes,  le  crédit  do  l'institution  ne  sonlfrira-t-il  poi"' 
do  l'absence  d'un  fonds  permanent  de  garantie?  Snivan' 
l'idéal  entrevu  par  le  comte  Mnllicn,  ce  crédit  devrai' 
être  assCK  solide  pour  permettre  h  la  Banque  de  fom"- 
lîonnermême  sans  fnpilal.  Nous  iivons  changé  tout  rpl»! 
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—Pourquoi?  Est-ce  ponr  accroître  la  somme  des  hBiékê 
an  moyen  d'un  surcroît  d'encaisse  7  Alors  la  pmssanee 
agrandie  de  la  réserve  ne  fortifiera  en  rien  la  sécurité 
correspondante  de  rémission.  —  Est-ce  pour  diminuer 
fone  manière  constante  Técart  entre  la  réserre  et  les 
biHets?  n  faut  d'autres  digues  pour  arrêter  le  mouve- 
ment des  espèces  ;  il  obéit  à  d'autres  lois.  —  Est-ce  ponr 
maintenir  l'escompte  à  un  taux  invariable  ?  La  naïveté 
fnne  pareille  prétention  n'est  égalée  que  par  l'impuis- 
sance de  rinstrument  mis  en  œavre,  — Est-ce  pour  aug- 
menter les  avances^  sur  fonds  publics  et  sur  autres  va- 
leurs? Dans  ce  sens,  si  l'on  bornait  strictement  ces 
Stances  au  capital  disponible,  il  n'y.  aurait  pas  grand 
danger  :  resterait  seulement  à  savoir  si  le  crédit  de  la 
Banque  gagnerait  à  substituer  une   garantie  mobile , 
affectée  à  un  service  spécial,  à  la  garantie  fixe  d'un  pla- 
cement en  rentes.  D'ailleurs  les  plaintes  du  commerce, 
''(ondées  ou  non,  qui  ont  provoqué  l'enquête,  tendent  à 
^  résultat  diamétralement  opposé.  Les  avances  sur  titres 
P^fitent  à  la  spéculation ,  elles  n'intéressent  guère  la 
Pit^duction  et  l'échange.  S'il  est  un  reproche  mérité  parmi 
^nx  qu'on  a  soulevés  contre  la  Banque,  c'est  qu'elle  se 
^  chargée  depuis  1852  d'une  mission  étrangère  aux 
^tributîons  naturelles  où  elle  devrait  se  renfermer.  <c  Je 
^0  comprends  en  fait  de  banque  que  l'escompte,  jo  disait 
*Qpo1éon,  et  il  parlait  sagement  ;  l'action  de  la  Banque 
'^gneratt  à  se  concentrer  ainsi,  et  le  commerce  en  retire- 
nt un  avantage  sérieux. 

Les  avances  sont  en  partie  la  cause  des  embarras  que 
oas  avons  traversés  ;  la  Banque  a  bien  fait  de  les  res- 
eîndre,  elle  ferait  encore  mieux  d'y  renoncer;  il  y  a 
iril  à  les  donner  pour  support  à  une  portion  quelconque 
>  rémission  des  billets  payables  au  porteur  et  à  vue. 
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féconder  une  fraction  du  capital  engagé  dans  le  méa- 
Qisme  de  la  circulation  en  l'échangeant  contre  dtt 
denrées,  des  marchandises  ou  des  instruments  de  traviil; 
mais  la  somme  ainsi  épargnée  ne  sera  jamais  que  V^ui- 
valent  d'une  portion  du  capital  métallique,  qui  ne  constitue 
lui-m&me  chez  les  peuples  riches  qu'une  portion  restreinte 
de  l'avoir  général. 

En  Angleterre,  le  maximum  des  billets  en  circulatioi 
pour  les  trois  royaumes  s'est  tenu  au-dessous  de  40  nul- 
lions  de  livres  sterling  (en  1853),  et  le  minimum  estprei- 
que  descendu  à  32  millions  (en  1859).  La  moyenne  est  de 
900  millions  de  francs,  dont  environ  la  moitié  est  repré- 
sentée par  une  réserve  métallique.  L'économie  sur  le 
métal  précieux  qui  aurait  dû  être  affecté  à  la  circulation, 
ai  chaque  billet  avait  une  garantie  correspondante  en  es- 
pèces, ne  s'élève  donc  pas  à  20  millions  de  livres  sterling 
(500  millions  de  francs),  c'est-à-dire  au  quatre  centième  do 
chiffre  auquel  on  évalue  la  richesse  de  l'Angleterre.  C'est 
au  plus  une  épargne  de  500  millions  ;  en  admettant  qu'elle 
rapporte  4  pour  iOO  d'intérêt,  elle  donne  un  bénéfice 
annuel  de  20  millions^  qui  ne  correspond  qu'à  un  miliiime 
des  20  milliards  auxquels  monte  chaque  année  la  produc- 
tion britannique.  Des  chiffres  analogues  conduisent  à  uo 
résultat  pareil  en  France.  Le  Pactole  qui  roule  les  billets 
de  banque  se  réduit  donc  à  un  mince  filet  d'eau.  Pourrait* 
on  l'accroître  de  beaucoup?  Il  est  permis  d'en  douter  :  la 
circulation  n'a  besoin  que  d'une  certaine  quotité  de 
moyens  d'échange.  Quand  le  métal  surabonde,  il  ne  tarde 
pas  à  rétablir  l'équilibre  en  s' écoulant  sur  les  marchés  da 
dehors  ;  quand  le  papier  dépasse  les  besoins,  il  ne  profite 
pas  du  même  déversoir,  il  vient  s'échanger  contre  l'or, 
qui  obéit  à  une  loi  aussi  certaine ,  aussi  rigoureuse  que 
la  loi  d'équilibre  des  fluides. 
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II  est  facile  de  saisir  les  conséquences  de  ce  fait.  La  so- 
Mité  de  la  garantie  offerte  en  échange  de  rémission  des 
billets  ne  suffit  point  :  elle  se  rencontre  au  plus  haut  de- 
gré dans  le  sol  ;  cependant,  à  T exception  de  quelques  rê- 
veurs attardés,  tout  le  monde  reconnaît  l'impossibilité 
de  monnayer  le  sol.  Il  faut  assurer  d'une  manière  indu- 
bitable la  conversion  constante  des  billets  contre  espèces. 
Cette  règle   ne  rencontre  personne  qui  la  révoque  eii 
doate;  mais  on  diffère  beaucoup  quant  au  mode  sui- 
vaDt  lequel  il  convient  de  l'appliquer.  Les  tentatives faitts 
pour  établir  une  mesure  de  proportion  entre  la  réserve 
métallique  et  la  circulation  fiduciaire  ont  toutes  échoué. 
On  met  sains  cesse  en  avant,  comme  un  principe  acquis» 
fu'il  suffit  de  conserver  un  encaisse  métallique  égal  «« 
tiers  de  la  somme  des  billets  émis  ;  mais  ce  rapport  d« 
iiers  s'est  mainte  fois  montré  inefficace,  les  crises  provo*- 
quées  par  l'exubérance  du  signe  monétaire  ont  fait  chè- 
rement payer  le  bénéfice  insignifiant  obtenu  à  l'aide  d'une 
circulation  imprudente. 

Il  ne  suffit  pas  qu'en  temps  ordinaire  l'échange  des 
billets  contre  espèces  s'opère  sans  embarras  ;  il  faut  qu'il 
continue  toujours,  quelque  menaçantes  que  soient  les 
éventualités.  Il  ne  suffit  pas  que  la  garantie  offerte  soit 
solide,  il  faut  que  les  espèces  ne  manquent  jamais.  Ce 
n'est  pas  seulement  l'intérêt  du  commerce  qui  se  trouvf 
engagé  ici  (et  Ton  sait  combien  il  périclite  quand  des  se* 
cousses  violentes  se  produisent),  c'est  l'intérêt  général 
dans  l'acception  la  plus  laige  du  mot.  U  s'agit  de  main- 
tenir la  rectitude  de  la  mesure  de  la  valeur  et  d'empêcher 
qu'une  influence  irrégulière  ne  s'exerce  sur  les  prix.  C'est 
À  ce  point  de  vue  élevé  que  la  question  a  été  envisagée 
en  Angleterre  :  tel  est  le  véritable  terrdn  du  débat  qui 
%y  est  prolongé  pendant  un  quart  de  siècle,  et  sur  to^uel 


m  je  Mtmttàe  3uaIit!iipni9«Best  en  France  que  desnA- 


Phs  >a  -îfiitït  îp  bitlet»  «ft  iddîb»  *m  ceAsenre  d*espcc(S. 
Pf^sHinne  3e  je  romeatp.  piiia«|Be  les  noTalears  les  phi 
larra»  ^«nent  •!»  rtf  midiaL  tf^lb  présentent  conn» 
in  ivaBtBise.  Le  *iûnxiiL  ▼nLçaîre  a  raêsoA  :  tepafierdmt 
jB  twmm  I  m  :  mai»  <«.  la  «raflliaBee  £wBiie.  si  le  tàSi 
ie  •rouerai:!»,  m  le»  iiétHilsvt»  Jk  spne  des  échanges  se 
iPssentEiit  pin»  muniKeiix  piMr  exîecr  le  gage  métil» 
ixose.  il  hat  bies.  ^netifae  IiMrd  sacrtfce  que  cela  !■• 
pt)!>re«  Eure  revi*iiir  Ttir  :  autnfcai  le  mécanisme  fra- 
sle  *ie  Ji  •!ir*!iiialii>a  Hinriaire  ne  larderait  point  à  sf 
bdaer.  t  Le  iiinBeraire.  «iîi  SfeMBOiidi.  est  one  voie  pt* 
MiipK«  et  «eini  «piL  a  Faiiie  «i^me  cireulation  en  papier, 
r«vipmfe  pt}ar  Texpocter,  creuse  sous  cette  voie  pa- 
bût^ve  %A  ïooterram  «bus  lequel  elle  peut  s^abimer.* 
L  image  tsi  heun^use  et  juste  :  chaque  émission  de  moa^ 
iiat<^  de  pi^er  eaièTe  des  supports  au  terrain  solide  de 
Ti^r  et  de  l'argent  ;  sî  f>n  approche  trop  de  la  couche  su- 
p^râoetter  tout  rîs«pie  de  s>A>ndrer. 

La  fjmaniiif  des  moyens  Je  cinrulatitMi,  qu'ils  soient  en 
or  ou  en  papier,  se  met  toujours  en  rapport  avec  les  be 
soins  du  marché  ;  c'est  la  quaiîié  qui  se  détériore  à  me- 
sure qu'on  use  plus  largement  de  la  monnaie  fiduciaire. 
En  effet,  les  opérations  qui  exigent  du  comptant  sont 
toujours  limitées,  et  la  création  d'un  grand  nombre  de 
billets  de  banque,  résultant  de  l'escompte,  n'aboutit  qa*à 
substituer  le  comptant  improductif  à  des  engagements  à 
terme  qui  donnaient  un  revenu  et  qui  étaient  conserva 
comme  mode  de  placement  ;  tout  au  contraire*  le  numé- 
raire métallique  et  fiduciaire  est  un  capital  mort  qui  Df 
profite  qu'autant  qu'il  circule  ;  s'il  dépasse  les  besoins  du 
marché,  il  s'avilit.  Vunité  du  droit  d'émission  desbii* 
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B,  faisaDt  office  de  monnaie,  sert  ici  de  puissante  sau- 
rgarde  :  elle  prévient  le  péril  et  permet  de  faire  face 
IX  situations  difficiles.  Le  fractionnement  de  ce  droit 
tmrrait,  dit-on,  augmenter  de  quelques  centaines  de  mil- 
ons  la  circulation  fiduciaire  :  en  admettant  pour  un  mo- 
lent  cette  hypothèse  fort  hasardée,  nous  serions  loin  d'y 
pplaudir,  car  le  risque  accru  remporterait  de  beaucoup 
or  le  bénéfice  ;  mais  on  n'arriverait  même  pas  à  cette 
xtension.  Le  résultat  le  plus  certain  d'une  pareille  me- 
ure serait  de  diminuer  au  lieu  de  multiplier  le  nombre 
es  billets  en  circulation,  tout  en  aggravant  le  péril  des 
rises  monétaires.  Quant  au  premier  point,  il  est  admis 
ar  beaucoup  de  ceux  qui  demandent  ce  qu'ils  nomment 
i  liberté  des  banques  ;  ils  s'arment  même  contre  l'unité 
es  facilités  qu'elle  donne  pour  étendre  la  circulation 
dociaire.  Cette  divergence  d'appréciation  parmi  les  par- 
«ans  d*un  même  système  suffirail  pour  nous  tenir  en 
arde  contre  la  fécondité  qu'on  lui  attribue.  Qu'arrive- 
il  en  effet?  C'est  le  public  qui  fait  crédit  à  la  Banque  en 
i^ceptantses  billets  :  plus  le  crédit  de  la  Banque  s'élève^ 
t  plus  la  circulation  fiduciaire  se  maintient  à  l'abri  de 
^ut  échec.  C'est  ainsi  que  le  commerce  tout  entier  est 
itéressé  à  l'inébranlable  solidité  de  l'institution  qui  ali- 
lente  les  transactions  journalières.  La  France  emploie 
Djourd'hui  environ  800  millions  de  billets  de  banque  *  ; 
^mment  ce  résultat  considérable  a*t-il  été  obtenu  ?  Gr&ce 
la  puissance  du  crédit  de  la  Banque  de  France  et 
t&ce  à  l'unité  du  billet,  qui  le  fait  circuler  partout.  Rien 
B  pareil  ne  se  serait  produit  en  présence  de  banques 
êpartementales,  armées  chacune  d'im  privilège  local.  On 
e  se  rappelle  donc  plus  les  plaintes  légitimes  que  sou- 

'  Ce  chiffre  dépasse  maintenant  un  milliard  de  francs. 

t9 
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levait  cette  sorte  de  féodalité,  et  les  entraves  qu  opposai 

la  marqueterie  de  billets  émanant  de  sources  différaËnt 

On  a  prétendu  encore  que  du  moment  où  pleine  p- 

rantie  serait  donnée  à  l'échange  de  tons  les  billets  coÉf 

esp^es,  Yuniiè  de  la  monnaie  fiduciaire  existerait  débit 

car  ils  représeuti^raieut  tous,  au  même  titre,  le  naméniii. 

Far  malheur,  le  moyen  de  donner  d'une  manière  certain 

cette  />/eiW  garantie  n'existe  point  dans  le  système  de  li 

etmcmretkce  des  banques  d'émission  ;  toutes  les  règles  ifi- 

diquées  ont  failli  devant  l'expérience,  dès  que  l'on  i« 

peu  élargi  Técart  entre  la  réserve  métallique  et  lesiHQHi 

fttiis.  Restriction  forcée  de  la  circulation  fiduciaire  ai 

danjfrer  de  crises  partielles  qui  ne  tardent  pas  à  se  tn»- 

ftiMrmer  en  crises  générales,  telle  est  l'alternative  doil 

l'hi^Mce  dos  États-Unis  et  celle  do  l'ancien  svstème» 

j:)aùi^  aMi  eu  1844,  ne  fournissent  que  trop  d'exemplei. 

Ijk  Banque  de  France  fait  profiter  le  pays  tout  eatîff 

%k^  Irestxrs  qu  elle  accumule  et  de  la  confiance  qn'eUi 

iii${^.  Klle  rayonne  au  moyen  de  ses  succursales,  et  tut 

ykartkipor  lie  plus  en  plus  les  diverses  régions  du  teni- 

Kmiv^  an  biN»Mice  d^uu  escompte  bien  conduit,  largemeil 

Ai${Mim$M^^  eii  priKurant  partout  l'avantage  d'un  taux  nu* 

fW%ii^  %{'iiilefvl«  «MÙntenu  aussi  bas  que  le  permet  lasitui- 

IHHI  4CtNieca)e.  Si  l\vn  fractionnait  l'émission,  il  faodrut 

«^$«KM^lller  d  une  aianî^re  permanente,  et  dans  une  forte 

)M\^p%Mriit>ii.   k^s  r^^s^rres  métalliques;    aujourd'hui  noe 

ùnpnhHHi  iNMuiuttue  permet,  grâce  au  télégraphe  et  aux 

s'Waitiis  %)e  f^'r«  de  faire  correspondre  partout  les  m- 

«iMife«a  aux  t^^^)ins^  eu  déversant  instantanément  soriei 

%NaM^ea qui  ^épuisent,  le  trop^iein de eelles  où  la mMi^ 

i>ain^«uraUHide. 

Axaul  l8tK.  ou  la  constaté,  la  circulation  réunie  des 
Immis^ui^»  deparlMMilalea  était  loni  d'arriver  à  100  ml- 
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Vous,  et  ce  mûgre  avantage  a  plus  d*une  fois  provoqoé 
des  embarras  sérieux  auxquels  l'assistance  de  la  Banque 
lie  France  a  dû  pourvoir.  L'économie  réalisée  sur  la  si- 
toaiion  métallique  du  pays  était  presque  nulle,  puisque, 
Êmme  nous  l'avons  montré,  rencaisse  de  la  Banque  de 
Ffmce  égalait  d'ordinaire,  quand  il  ne  le  dépassait  pat, 
k  montant  des  billets.  C'est  à  cette  condition  et  en  pré* 
lenee  d'un  portefeuille  exigu,  que  l'escompte  avait  pu 
être  maintenu  au  taux  fixe  de  4  pour  100.  Il  ne  faut  pas 
irgnmenter  de  ce  résultat  alors  que  tous  les  éléments 
imA  il  est  l'expression  ont  complètement  changé .    . 

Le  privilège  fractionné  par  région  serait  moins  péril- 
leux que  la  concurrence  d'établissements  qui  fonction- 
B^aient  dans  la  même  circonscription,  et  le  danger  serait 
titrèaie,  si  Ton  mettait  en  présence  deux  institutions 
dtttiaées  à  se  combattre  et  à  s'entre-détruiro.  Une  pa- 
reille faute  n'a  point  été  commise  chez  nos  voisins  :  hi 
liaque  d'Angleterre  a  toujours  été  armée  du  privilège  de 
Téiuasion  à  Londres  et  dans  un  certain  rayon  en  dehors 
<fe  la  capitale.  Elle  n  a  eu  à  soutenir  que  la  concurrence 
dos  basques  privées^  qui  ne  pouvaient  compter  au  delà  de 
n  associés,  et  celle  des  banques  à  fonds  réunis  (joini* 
Hoek^-èanks)  au  delà  d'un  rayon  de  65  milles  (26  lieues) 
an  dehors  de  Londres.  Les  country-banks^  ainsi  limitées, 
ont  cependant  été  la  cause  de  sérieuses  perturbations  :  il 
n'en  pouvait  guère  être  autrement.   Quand  l'émission 
obéit  à  une  impulsion  unique,  la  Banque  peut  et  doit,  en 
présence  de  la  baisse  du  change,  empêcher  le  départ  du 
numéraire  en  élevant  le  taux  de  l'escompte.  Si  plusieurs 
banques  d'émission  sont  en  présence,  quelle  est  celle  qui 
donnera  le  signal?  N'estait  pas  à  craindre  qu'à  mesure 
que  l'une  d'elles  voudra  tiser  de  prudence,  les  autres  ne 
profitent  de  cette  contraction  partielle  pour  sngnienter 


4SÎ  DÉBATS  SUR  LA  BANQUE  DE  FRANCE. 

leurs  bénéfices  en  étendant  leurs  afTairos?  Ces  courants 
opposés,  qu'il  est  impossible  d'éviter  sous  un  régime  de 
concurrence  sérieuse,  ont  fourni  run  des  motifs  de  XAd 
de  1844.  En  posant  une  digue  à  de  pareilles  manœuvra 
et  en  limitant  rémission  des  billets,  cette  Icn  a  préTeav 
d'une  manière  décisive  tout  retour  possible  aucmtrsfmé. 
Elle  a  préservé  de  cette  rude  épreuve  la  mesui*e  de  la 
valeur  et  la  stabilité  des  contrats  ;  le  but  de  sir  Robert 
Peel  a  été  complètement  atteint  de  ce  côté. 

Pourquoi  demande-t*on  la  libeiié  de  rémission?  Un 
prétend  atteindre  ainsi  le  but  principal  des  banques,  qui 
est  l'abaissement  du  taux.de  l'intérêt.  Ici  encore  il  règne 
une  étrange  confusion  entre  l'office  naturel  des  banques 
et  la  création  de  billets  faisant  service  de  monnaie.  Les 
banques  arrivent  à.  réduire  l'intérêt  en  vivifiant  les  cap- 
taux  disponibles^  en  facilitant  l'épargne,  en  agglomérant 
les  réserves  et  en  les  mettant  en  contact  avec  la  demande 
destinée  à  les  faire  fructifier.  Telle  a  été  la  principale 
fonction  remplie  par  les  banques  d'Ecosse,  tel  est  enc(Nre 
le  puissant  levier  des  joini-siock-banks,  des  banques  de 
dépdt  d'Angleterre,  qui  exercent  une  action  si  utile  sur 
la  production  et  sur  la  circulation  des  richesses,  sans 
frapper  de  monnaie  fiduciaire.  Au  lieu  de  s'en  tenir  à 
cette  réalité  féconde,  des  esprits  aventureux  prétendent 
créer  des  capitaux  fictifs  qui,  ne  coûtant  rien,  s'offriraient 
à  bon  marché.  Il  nous  est  permis  de  le  dire,  cette  res- 
ïioiirco  se  réduit  partout  à  peu  de  chose  ;  en  admettant 
qu  l'Ue  ?«oit  l'équivalent  d'un  capital  nouveau,  il  ne  s'agi- 
mit  i{UO  des  espèces  économisées  sur  le  mécanisme  des 
tK'K«lllgi^^  HU  moyen  de  papier  non  représenté  par  U  ré- 
i^^>^  nitMAllique.  Déduction  faite  de  l'encaisse,  c'est  en 
h>^i  \m  ilt^mi-milliard,  aussi  bien  pour  la  France  que  pour 
rÀM)^)"^'^*  Mais,  dit-on,  ce  demi-milliai*d  ne  coûte  que 
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les  frais  de  rnhricatiun  :  les   banque»   peiivciit  donc   Iv 
prèlerk  pnx  réduit,  tout  en  réalisant  un  beau  bénéfice  ; 
elics  forcent  ainsi  tou5  les  capilaiix  à  diminuer  leurs  ojii- 
gwces.  C'est  là  uao  conséquence  qui  se  produit  d'elle- 
mÉine  dans  la  mesure  convinnble  (car  les  banques  ont 
iotérËt  à  étendre  l'émission)  par  la  facilité  et  le  has  pris 
de  l'escompte  :  celui-ci  ne  constitue  en  leur  faveur  aucun 
privilège.  Avec  les  ressources  dont  elle  dispose  et  l'im- 
mense uiouvemont  d'aiVaires  qu'elle  |irovoque,  la  Banque 
deFiance  est  loin  d'accomplir  le  dixième  des  transactions 
de  prêt  et  d'emprunt  réalisées  chaque  année  dans  le  pays. 
Elle  De  peut  jamais  hausser  l'intérêt  au  delà  du  taux  qui 
résulte  de  l'olTre  et  de  la  demande,  car  elle  rencontre  à 
tûlé  d'elle  la  concurrence  active  des  capitaux.  Elle  opfere 
CiiDstammcnt  dans  le  sens  d'une  baisse  de  loyer  :  l'effet 
flu'tUe  produit  s'éteud  de  proche  en  proche  sur  la  masse 
des  ressources  disponibles  ;  mais  il  se  répartit  nécessai- 
rement en  proportion  de  cette  masse  même.  Si  la  Banque 
boulait  aller  au  delà,  si  elle  prétendait  peser  sur  le  ca- 
pital do  manière  à  diminuer  le  profit,  le  capital  irait  là  où 
il  pourrait  recueillir  un  profit  supérieur  ;  une  baisse  arti- 
licielle  de  l'escompte,  loin  d'aider  la  production,  lui  porte- 
rait préjudice.  Elle  ne  profiterait  qu'au  petit  nombre  et  nui- 
rait à  tous.  Les  banques  sont  forcément  limitées  dans  leur 
action  ;  ceux  qui  leur  attribuent  le  merveilleux  pouvoir 
de  fabriquer  du  numéraire  no  sauraient  prétendre  qu'elles 
le  fabriqueront  sur  métier  continu.  Aussi  ont-ils  trouvé 
un  singulier  moyen  pour  concilier  la  limitation  do  l'oCTrc 
avec  l'empressement  de  la  demande.  La  Banque  ne  de- 
vrail,  étant  obligée  de  faire  un  choix,  admettre  au  béné- 
fice de  l'escompte  à  prix  réduit  que  les  grandes  maisons 
qui  font  le  commerce  do  l'argent  ;  elle  a  tort,  ajoute-t-on, 
de  traiter  avec  le  commerce  secondaire.  Qiio  diront  do  co 
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prograïuiue  nouveau  les  négociants  qui  «e  plaignent  an* 
jourd'bui?  11  nous  semble  que  le   commerce  trontm 
mieux  son  compte  à  la  manière  libérale  dont  la  BtnfM 
use  du  crédit,  alors  qu'elle  admet  jusqu'à  des  lettres  4i 
change  de  20  et  de  30  francs,  et  quelle  porte,  comme  m 
1864,  la  somme  des  escomptes  au    chiffre   colossil  ée 
6,850  millions,  en  écartant  à  peine  un  centième  des  iê^ 
mandes  qui  lui  sont  adressées.  Faire  de  l'escompte  km 
taux  de  faveur  en  s'éloignnut  des  conditions  naturelles  di 
marché,  c'est  arriver  à  n'agir  qu'au  profit  d'un  cercle  res- 
treint de  favorisés,  c*est  violer  les  lois  de  l'économie  sasii 
bien  que  les  préceptes  de  l'équité. 

Quand  la  Banque  peut-elle  et  quand  doit-elle  ékref 
l'intérêt?  C'est  lorsque  la  concurrence  des  capitaux  s'af- 
faiblit ou  se  retire,  lorsqu'en  présence  de  caisses  qui  se 
ferment  et  d'exigences  qui  grandissent,  elle  voit  augmea- 
ter  aussi  le  nombre  de  ses  clients  en  même  temps  qae  lé 
numéraire  s'écoule  de  plus  en  plus  de  ses  caves,  attiré  «Q 
dehors  sous  l'influence  du  change.  Ce  sont  là  des  eircaa- 
stances  qui  coïncident  fatalement.  Que  le  numéraire  se 
porte  ailleurs,  poussé  par  l'attrait  du  bénéfice,  ce  qui  esl 
le  fait  habituel,  ou  bien  qu'il  serve  à  combler  les  besoins 
nouveaux  causés  sur  le  marché  intérieur  par  la  contrae- 
tion  du  crédit  et  par  l'inquiétude  qui  fait  accroître  It  ré- 
serve métallique  des  particuliers,  le  résultat  est  le  même; 
on  le  verra  se  manifester  avec  une  persistance  fatale,l8iit 
que  les  motifs  qui  Font  provoqué  ne  cesseront  point  d'a- 
gir.— Des  faits  invariables  se  produisent  :  le  métal,  chassé 
de  la  circulation  par  les  billets,  commence  par  aCDuer  dans 
les  caisses  de  la  Banque^  il  s'y  accumule  ;  les  escomptes 
augmentent,  le  change  sur  l'étranger  s'altère,  et  la  réserve 
agglomérée  s'écoule  au  dehors.  L'insuffisance  de  ren- 
caisse devient  nn  symptôme  de  la  situation  générale  ;  le 
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k  plos  haut  prix;  tant  que  ectle  litairtria  àmtt^  les 
oiaDdes  contiouenl.  Qsaiftd  le  oiMnal  cal  ciaUi,  il  bmlj 
pour  rarréier  el  pour  le  faîrt  macAltr  v«erfr  la  Sfaoroa, 
»  attaquer  à  la  cause  OK^aie,  oMMesilir  à  parer  rargcoi  oe 
quil  vaut.  La  liberté  ecMmieiciale  aiuèae  la  «^lidarilé  des 
marchés  ;  les  métaux  précieux,  ces  iastruiaeots  de  la  cv* 
ciiIatioD,  aussi  nécessaires  à  la  proëoctîoii  des  radiasses 
que  les  machines  qui  produisent  la  force  et  qui  imprimeat 
le  mouvement,  suivent  la  loi  de  toutes  les  marrhandises  : 
ih  vont  là  où  le  profit  les  appelle.  Le»  expédients  se  ser- 
vent k  rien.  On  a  beau  acheter  de  Tor,  comme  la  Banque 
BU  a  fait  la  tiîste  expérience  :  il  s'en  va^  si  on  a  été  obligé 
lie  Tacquérir  à  haut  prix.  On  voudrait  en  vain  le  payer 
avec  une  portion  du  capital  disponible  ;  Teffet  no  varierait 
point.  Les  plans  bâtis  sur  Textension  du  capital  de  la 
Banqae  et  sur  l'aliénation  des  rentes,  pour  défendre  ren- 
caisse, ne  reposent  que  sur  le  sable.  On  a  beau  dire  qu'il 
ost  bcile  d'entretenir  des  réserves  métalliques  qui  cor- 
(^pondent  aux  besmns  de  l'échange  des  billets,  sans 
<|Q  OD  soit  forcé  de  recourir  à  l'élévation  du  taux  de  l'es- 
<^mpte,  et  cela  en  réalisant  le  capital  de  la  Banque  ou  en 
l'augmentant.  On  tombe  ainsi  dans  un  cercle  vicieux  :  le 
capital  flottant,  auquel  on  ferait  appel,  aggraverait  la  si- 
^tion  en  disparaissant  du  uiarché  ;  Taliénation  soudaiiï^ 
des  rentes  entraînerait  une  plus  forte  baisse  des  cours  et 
ferait  ressortir  l'intérêt  à  plus  haut  prix.  Les  crises  mo- 
itétaires  résistent  à  ces  panacées. 

De  pareils  procédés  n'ont  point  la  vertu  que  leur  attri- 
buent ceux  qui  exagèrent  rinfluence  du  capital  de  la  Ban:^ 
que,  dont  ils  demandent  la  libre  disposition  ou  Taccrois- 
soment.  L'un  ot  l'autre  remède  déplacent  la  dif  Acuité  sans 
la  surmonter  ;  ils  reculent  quelque  peu  le  moment  de 
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l'épuisement  de  l'encaisse,  ils  n'en  écartent  point  le  péiil 
Si  le  capital  de  la  Banque  est  toujours  mobile,  il  s  en^ 
géra  dans  les  affaires  courantes  ;  quand  une  crise  édi- 
tera, les  proportions  des  embarras  auront  cbangé,  h 
embarras  n'auront  pas  disparu.  A  supposer  qu'on  ait  ré- 
servé des  ressources,  ou  qu'on  en  crée  de  nouvelles  an 
moment  du  danger,  les  caisses  auront  beau  se  ravitailler, 
le  numéraire  s'écoulera  tant  que  les  conditions  faites  ail- 
leurs au  métal  précieux  permettront  de  réaliser  un  béné- 
fice en  échangeant  les  billets.  On  aura  beau  réunir  de 
nouvelles  masses  d'or,  tout  s'échappera  à  travers  une  fis- 
sure aussi  longtemps  qu'on  n'aura  point  réussi  à  la  répa- 
rer. 11  n'existe  qu'un  moyen  de  retenir  ou  de  rappeler 
une  marchandise  universelle,  qui  rencontre  toujours  un 
placement  facile  :  ce  moyen,  c'est  de  ne  point  lutter  par 
de  vains  artifices  contre  un  renchérissement  naturel,  de 
ne  point  livrer  son  or  au-dessous  de  ce  qii'il  vaut,  de  ne 
point  maintenir  l'escompte  plus  bas  que  ne  le  permet  la 
position  du  marché.  Du  moment  où  l'on  renonce  à  lutter 
contre  une  hausse  nécessaire,  tout  rentre  dans  l'ordre  ac- 
coutumé, les  caisses  des  banques  cessent  de  se  dégarnir, 
le  reflux  de  l'or  commence. 

L'expérience  récente  accomplie  en  France  et  en  Angle- 
terre suffit  pour  convaincre  les  plus  incrédules.  On  es- 
sayerait vainement  de  donner  le  change  sur  l'efficacité  de 
cette  mesure  en  la  dénonçant  comme  un  vestige  du  sys- 
tème suranné  de  la  balance  du  commerce,  qui  n'avait  en 
vue  que  l'accroissement  constant  du  numéraire  ;  rien  ne 
s'en  éloigne  davantage.  Voltaire,  dont  on  a  invoqué  l'au- 
torité, était  un  fidèle  défenseur  de  la  fameuse  bakoice. 
(T  Si  nous  attrapions  de  l'étranger  10  millions  par  an,  fait- 
il  dire  au  géomètre  dans  f  Homme  aux  quarante  écuSj  ponr 
la  balance  du  commerce,  il  y  aurait  dans  vingt  ans  300 
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millions  de  pins  dans  l'État.  »  Les  économistes,  qn'il  rail- 
lait, ont  en  la  gloire  de  prouver  que  les  empires  ne  s'en- 
richissent point  en  obtenant  sans   cesse  des  balances 
tyantageuses  en  métanx  précieux,  mais  en  augmentant 
la  masse  des  produits  utiles.  Us  ont  protesté  contre  les 
moyens  factices  de  retenir  l'or  ou  de  l'attirer,  parce  qu'ils 
ont  toujours  soutenu  que  le  niveau  nécessaire  s'établi- 
rait de  lui-même,  à  la  condition  qu'on  n'essayerait  point 
de  forcer  la  marche  naturelle  des  choses.  Ds  ont  fait  jus- 
tice des  craintes  de  disette  et  de  famine  en  proclamant  la 
liberté  du  commerce  des  céréales,  parce  que  le  blé  ne 
manque  jamais  là  où  l'on  consent  à  le  payer  ce  qu'il  vaut  : 
ce  sont  les  prétendus  magasins  d'abondance,  ce  sont  les 
règlements  arbitraires  qui  peuvent  seuls,  en  essayant  de 
produire  une  baisse  factice,  empêcher  les  approvisionne- 
Qients.  La  rareté  attire  l'or  comme  le  blé  ;  le  mouvement 
du  commerce  le  dirige  là  où  on  le  paye  plus  cher  ;  il  re- 
vendra donc  dès  qu'on  n'usera  plus  d'artifices  pour  lui 
étirer  un  bénéfice  naturel.  La  Banque  ue  fait  pas  la  hausse 
de  l'escompte,  elle  la  subit  ;  si  elle  fermait  les  yeux  de- 
vant la  nécessité,  si  elle  se  laissait  envahir  par  des  exi- 
gences qui  grandissent  à  mesure  que  la  position  s'aggrave, 
elle  déserterait  son  devoir,  au  grand  détriment  du  com- 
merce exposé  à  payer  bien  cher  un  ajournement  irréflé- 
chi de  l'élévation  de  l'intérêt. 

L'émission  de  billets,  faisant  office  de  monnaie,  com- 
plique la  situation  et  l'aggrave.  Si  la  circulation  était  pu- 
rement métallique,  à  mesure  que  la  somme  nécessaire 
pour  entretenir  le  mécanisme  des  échanges  diminuerait, 
le  prix  de  toutes  choses  baisserait  sur  le  marché,  mal 
pourvu  de  métaux  précieux  ;  le  prix  de  l'or  hausserait,  par 
conséquent,  et  l'équilibre  ne  tarderait  point  à  se  rétablir. 
Avec  une  circulation  mixte,  composée  d'or  et  de  billets, 
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à  mesure  que  la  somme  des  signes  fiduciaires  augmente, 
le  métal  précieux  s'en  va.  On  s* en  aperçoit  peu  tant  qiit 
l'émission  destinée  à  combler  le  vide  reste  dans  des  li- 
mites restreintes,  et  surtout  aussi  longtemps  qu'aneia 
mouvement  violent  ne  vient  altérer  le  coHrs  des  affaires; 
mais  si  l'on  va  plus  loin,  si  l'engrenage  des  échanges,  « 
lieu  d'employer  un  mécanisme  solide,  constroit  en  mé- 
taux précieux,  ne  repose  en  grande  partie  que  sur  une 
monnaie  de  papier,  ou  bien  si  quelques  symptômes  d'in- 
quiétude éclatent,  il  devient  difficile  d'éviter  une  catastro- 
phe. L'abime  du  papier-monnaie  attend  les  peuples  qui, 
aveuglés  par  le  désir  de  réaliser  une  faible  économie  fv 
l'instrument  des  échanges,  compromettent  la  base  même 
de  tout  commerce,  la  fixité  de  la  mesure  des  prix,  en  dé- 
tériorant la  qualité  du  numéraire.   «  Ce  qui  importe, 
disait  sir  Robert  Peel,  ce  n'est  pas  la  quotité^  c'est  la  quoh 
lité  de  la  monnaie,  jd  En  eiïet,  il  ne  s'agit  point  de  multi- 
plier des  signes  qui  n'auraient  qu'une  vdeur  douteuse;  il 
faut  maintenir  dans  leur  intégrité  les  gages  métalhqoai 
ou  les  représentants  fiduciaires  qui  servent  de  type  et  de 
mesure  à  toutes  les  marchandises,  et  qui  en  traduissBt 
le  prix.  La  valeur  des  choses  a  obtenu  dans  les  métaoJi 
précieux  un  point  commun  de  soudure  :  ceux-ci  ont  in- 
troduit une  sorte  de  langue  universelle  au  milieu  de  It 
complication  des  intérêts.  La  monnaie  réelle,  droite  de 
poids  et  de  titre,  correspond  toujours  au  besoin  qu'on  en 
éprouve,  car,  comme  l'a  si  bien  fait  remarquer  le  comte 
MoUien ,  elle  rencontre  sa  limite  en  elle-ménoe  :  si  elle 
surabonde,  elle  retrouve  sa  valeur  en  redevenant  simple 
métal  ;  si  elle  manque,  le  métal  arrive  pour  profiter  de 
l'écart  que  la  rareté  ne  manque  jamais  de  produire  dans 
le  prix.  Il  n'en  est  pas  ainsi  de  la  monnaie  de  papier  :  elle 
procure  plus  aisément  des  ressources  dont  il  est  facile 
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7  ^iiMri  élb  »>  M  r.foM  poiDt  eoDime  k»  m4tal»  «IW  M 
T  ftHêf  ta  Mntraire,  à  de  mplles  compbdsanees  ;  à  metitra 
r    ft'âilé^se  multiplie,  elle  agit  snr  le  prix  des  chosefl  qu'elle 
enie,  et  sur  l'or  qu'elle  déprécie.  11  ne  suffit  doue  pas  de 
Mettre  en  avant  une  garantie  solide  et  de  prétendre  assi»« 
rer  la  oonvernon  des  billets  en  métal  au  moyen  d'une 
rétei've  suffisante.  Rien  de  plus  variable,  suivant  la  (Mree* 
sien  des  eiroonstances,  que  la  proportion  à  maintenir  en* 
tn  rencaisse  et  les  billets  :  de  tristes  échecs  l'ont  prouvé  ; 
le  rapport  du  tiers  entre  la  réserve  métallique  et  la  mon- 
naie fiduciaire  s'est  montré  inexact  en  présence  des  crises 
amenées  par  la  concurrence  des  banques.  Les  exemples 
fmitê  k  oet  égard  dans  l'histoire  des  banques  d'Ecosse 
portent  à  faux,  car,  pour  régler  leurs  comptes  respectifs, 
eelles-ci  puisent  dans  le  réservoir  métallique  de  la  Banque 
d*Âagleterre.  Alors  qu'il  s'agit  de  la  monn«e  fiduciaire 
d'mi  État  considérable^  Yunité  d'émission  est  le  plus  s6« 
Hde  bouclier  du  crédit  ;  elle  facilite  la  circulation  et  la 
consolide.  Elle  permet  de  mesurer  les  émissions  aux  be« 
80ÔIS  réels  ;  loin  de  causer  l'élévation  du  taux  de  l'intérêt, 

• 

l'imité  seule  peut  le  réduire  alors  que  la  demande  des 
Capitaux  s'accrott  partout,  et  que  la  fécondité  de  la  pro- 
doetion,  fomentée  par  la  liberté  commerciale,  par  les 
voies  rapides  de  communication  et  par  l'application  heu'* 
rense  des  sciences  à  l'industrie^  tend  à  élever  le  niveau 
des  profits. 

Telle  était  la  préoccupation  constante  de  sir  Robert 
Peel.  n  avait  eu  la  gloire,  en  1819,  de  faire  décider  la 
reprise  du  payement  en  espèces  ;  il  compléta  son  œuvre 
fïïrYAci  de  1844,  qui  mit  l'Angleterre  à  Tabri  d'un  ma* 
laise  analogue  à  celui  qu'elle  avait  subi  pendant  plus  de 
vingt  années.  Désormais,  comme  l'a  dit  l'illustre  promo- 
teur de  cotte  loi,  la  litre  iierling  ne  risque  plus  de  perdre 
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le  type  qui  lui  appartient  et  de  deveuir  le  sefitiment  de  k 
valeur^  au  lieu  d'être  la  valeur  elle-même  ;  elle  com»- 
pond  à  un  poids  et  à  un  titre  déterminés  du  métal  pré- 
cieux, qui  sert  de  mesure  commune  aux  échanges  a^ 
complis  dans  l'univers  entier.  Cette  fixité  de  garantie 
constitue  un  immense  service  rendu  au  commerce  et  àk 
production  des  richesses,  qui  reposent  sur  l'admirable 
mécanisme  de  la  monnaie  ;  rien  ne  doit  en  altérer  b 
pureté.  Chacun  reconnaît  combien  il  importe  de  faciliter 
l'escompte  ;  mais  ce  qui  domine  tout,  c'est  la  stabilité  da 
gage  des  contrats.  Pour  ne  point  l'altérer,  pour  cooser- 
ver  aux  transactions  un  point  de  repère  infaillible,  poar 
donner  à  la  mesure  des  valeurs  la  plus  grande  stabilité 
qu'il  soit  possible  d'atteindre,  pour  mettre  les  prix  I 
Fabri  des  variations  capricieuses,  il  faut  veiller  à  mais- 
tenir  au-dessus  de  tout  soupçon  la  rectitude  du  méca- 
nisme monétaire.  Tel  est  le  caractère  véritable  du  aff' 
rency-principle ,  qui   l'a  emporté  en  -Angleterre  sur  le 
bankingprinciple  en  faisant  triompher  l'intérêt  général 
et  véritable  du  pays,  lié  à  la  solidité  du  mécanisme  mo- 
nétaire, sur  l'intérêt  apparent  de  la  facilité  de  l'escompte. 
D'anciens  préjugés  ont  été  vaincus  ;  les  négociants  delà 
Cité,  comme  le  disait  dernièrement  le  TimeSj  sont  trop 
éclairés  pour  se  laisser  séduire  par  Y  antiquaille  du  capi- 
tal illimité  et  de  P escompte  invariable.  Les  règles  sévères 
consacrées  par  la  loi  de  1844  pour  l'Angleterre,  et  par 
les  lois  de  184S  pour  l'Ecosse  et  l'Irlande,  empêchent  les 
émissions  qui  ne  sont  pas  garanties  par  une  valeor  w- 
respondante  en  or  de  s'élever  à  un  demi-milliard  de 
francs.  Une  fois  que  la  limite  marquée  pour  la  quotité  de 
l'émission  fiduciaire   se  trouve  atteinte ,  l'escompte  ne 
peut  plus  se  faire  qu'avec  des  billets  intégralement  re- 
présentés par  le  métal  en  caisse.  Cette  rigueur  est  peut- 
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être  trop  grande;  la  facilité  offerte  en  1847  et  en  1857 
pour  la  suspension  temporaire  de  la  loi  de  1844  pourrait 
être  adoptée  en  principe.  De  cette  manière,  la  Banque 
d'Angleterre  serait  admise,  avec  Tautorisation  du  gou- 
veroement,  à  augmenter  la  circulation  fiduciaire  pour 
faire  face  à  une  crise  causée  temporairement  par  l'ab- 
sence d'une  quotité  suffisante  de  signes  monétaires; 
mais  aussi,  pour  bien  marquer  le  but  spécial  de  cette  me- 
sure et  lui  enlever  tout  caractère  d'une  pression  factice, 
exercée  dans  le  sens  de  l'abaissement  de  l'intérêt,  il  se- 
rait nécessaire  d'exiger,  comme  on  l'a  fait  en  1847  et 
en  1857,  que  la  Banque  ne  diminuât  point  l'escompte 
tant  qu'elle  ne  serait  point  rentrée  dans  la  stricte  exécu- 
tion de  la  loi  qui  règle  la  quotité  normale  de  l'émission. 
Chose  bien  remarquable,  tandis  que  chez  nous  on  attaque 
la  Banque  quand  elle  élève  le  taux  de  l'escompte  au  mo- 
ment où  la  baisse  du  change  lui  en  fait  une  loi,  de  l'autre 
cité  du  détroit,  dans  des  circonstances  analogues,  le 
gouvernement,  en  1847  et  en  1857,  n'a  autorisé  une  cir- 
culation additionnelle  des  billets  que  sous  la  condition 
formelle  imposée  à  la  Banque  de  ne  point  diminuer  le 
taux  de  l'intérêt.  Il  a  permis  ainsi  de  pourvoir  à  une  né- 
cessité du  règlement  des  comptes,  sans  porter  atteinte  au 
principe  en  vertu  duquel  le  capital  métallique  du  pays 
peut  se  reconstituer  ^  On  n'a  même  pas  eu  besoin  de  re- 
courir à  ce  moyen  extrême  en  1864  :  la  hausse  de  l'es- 
coQdpte  a  suffi  pour  ramener  l'équilibre  ;  la  crise  s'est 
dénouée  sans  graves  désastres  des  deux  côtés  du  détroit, 
grâce  à  l'énergie  de  la  direction  imprimée  à  la  Banque 

'  La  nouvelle  suspension  de  VÀct  de  sir  Robert  Peel,  en  1866,  est 
restée  purement  nominale  :  elle  avait  pour  but  unique  de  ramener  le 
calme  dans  les  esprits  surexcités.  Aucun  billet  n'a  été  émis  au  delà  du 
^liffire  légal.  (Y.  plus  haut,  la  Crise  financière  de  l'ÀngleUrre.) 
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d'Angleterre  comme  à  la  Banque  de  France.  Ceax  qoî 
prétendent  que  la  hausse  temporaire  et  intUspensabk  è 
rescompte  a  été  mal  vue  par  le  commerce  anglais,  et  deil 
amener  l'abrogation  du  principe  sur  lequel  repose  k 
statut  actuel,  se  trompent.  Ce  statut  détermine  la  distiB^ 
tien  essentielle  entre  le  droit  d'émission  des  billets,  ni- 
nutiensement  réglé  comme  touchant  à  l'intérêt  génénl, 
et  la  véritable  fonction  des  banques,  qui  est  de  mettnci 
présence  le  capital  réel  et  le  travail,  fonction  qu'elles 
continuent  de  remplir  en  pleine  liberté.  La  loi,  en  Kni- 
tant  l'émission  et  en  la  concentrant,  oblige  la  Banque  de 
recourir,  eu  temps  de  crise  monétaire,  à  une  élévatioD 
de  l'escompte .  Loin  de  condamner  cette  mesure,  le  eon- 
merce  anglais  y  applaudit.  Quant  au  gouvernement,  tm 
peut  juger  de  ses  tendances  par  l'opinion  de  rhomme 
d'État  éminent  qui  dirige  avec  tant  d'habileté  les  finaoeei 
de  la  Grande-Bretagne.  Cette  opinion,  qu*tl  nous  com- 
muniquait à  propos  de  notre  ouvrage  sur  la  Question  da 
banques^  nous  avons  demandé  à  l'invoquer  publiquement, 
et  il  a  eu  l'obligeance  de  la  formuler  de  nouveau  dans  une 
lettre  du  24  décembre  1864,  que  nous  croyons  devoir 
citer  textuellement  :  —  «  Je  vous  ai  écrit  le  8  octobre, 
BOUS  dit  M.  Gladstone,  en  exprimant,  entre  autres  choses, 
mon  avis  que  la  distinction  tracée  par  vous  entre  Toffice 
de  la  Banque  et  la  fonction  de  l'émission  était  une  dis- 
tinction à  la  fois  saine  et  vitale^  et  en  témoignant  la  si- 
tîsfaction  avec  laquelle  je  vous  ai  vu  employer,  par  votre 
publication  )  le  moyen  le  plus  propre  pour  faire  pénétrer 
vos  idées  dans  les  esprits.  J'oserai  ajouter  aujourd'hui, 
ce  qu'avec  vos  vues  sur  Y  Ad  de  1844  vous  serez  bien 
aise  d'apprendre,  que  durant  la  dernière  crise  le  gouver- 
nement de  la  Banque  d'Angleterre  a  été  courageusemeot 
et  sagement  dirigé,  et  que  les  prindpes  essentiels  fie 
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UofK/  peuvent  être  reg^ardés  eomme  ayant  gagné  en  vi- 
pMT  par  Feffet  de  notre  récente  expérience  '.  » 

Que  ponrrions-nous  ajouter  à  ces  dédsives  paroles? 
Le  nom  du  chancelier  actuel  de  TÉchiquier  suffit  pour 
êB  faire  saisir  l'importance.  Ceux  qui  s'imaginent  que 
l'Angleterre  songe  à  répudier  des  principes  qui  ont  con* 
tribné  à  sa  grandeur  et  à  sa  sécurité  se  trompent  ;  fis 
prouyent  qu'ils  sont  demeurés  étrangers  au  mouTement 
d'idées  qui  a  provoqué  Y  Ad  de  184i,  et  qui  en  confirme 
les  principales  dispositions.  Les  Anglais  savent  trop  bien 
TéGonomie  politique  pour  y  renoncer.  Ils  ne  se  laisseront 
point  tenter  par  l'extension  abusive  de  la  monnaie  fida* 
claire;  ils  possèdent  mieux  que  cela  :  ils  voient  se  multi- 
plier les  banques  de  dépôt,  ils  profitent  du  chèque  pour 
économiser  sur  l'instrument  de  la  circulation  en  usant 
largement  du  système  des  compensations  ;  ils  mainûen- 
nent,  comme  base  assurée,  le  terrain  solide  du  métal 
précieux,  ce  gage  et  cette  mesure  de  la  valeur;  fidèles 
aux  saines  doctrines  de  la  liberté  commerciale,  ils  savent 
conserver  ou  rappeler  le  numéraire,  matière  première 
du  mécanisme  des  échanges,  en  se  résignant  au  besoin  k 

'  tt  ]  find  that  it  was  on  the  8th  of  octobre  that  1  wrote  to  you,  ex- 
pressing, among  other  points,  my  opinion,  that  the  distinction  which 
you  hâve  draWn  between  the  business  of  Banking  and  the  function  of 
issue  ^as  both  a  sound  and  a  vital  one,  and  that  l  was  glade  you  had 
adopted  the  proper  means,  namely  by  publication,  of  impressing  your 
views  upon  the  public. 

a  1  may  venture  at  this  time  to  add,  what  with  your  views  upon  the 
Act  of  1844  you  will  be  glad  to  hear,  that  during  the  récent  period 
of  pressure  the  government  of  the  Bank  of  Ëngland  bas  been  coura- 
geously  and  wisely  conducted,  and  that  the  essential  principles  of  that 
statute  may  be  considered  to  bave  gained  in  strength  from  our  ré- 
cent expérience.  1  bave,  etc.,  faithfully  yours. 

tf  W.  Gladstone.  » 
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le  payer  co  qu'il  vaut.  C'est  en  étudiant  ces  iiistractilt 
exemples,  c'est  en  luaintcunnt  avec  «ne  sage  fermplo 
rinsUtutioQ  unitaire  de  la  Banque  de  Franec  telle  qup 
1848  nous  l'a  léguée,  que  notre  pays  saura  cotiquùrirli 
même  puissance  et  la  mémo  pi-ospérité;  c'est  ainsi  quil 
écartera  les  mauvaises  influences  qui  pourraient  réapt 
sur  la  circulation  monétaire.  L'intérêt  du  commerce  u 
confond  avec  l'intérêt  de  l'Étui  pour  défendre  contre  in 
réformes  imprudentes  l'instrument  à  la  fois  le  plus  énn- 
«ique  et  le  plus  sûr  du  crédit  sérieux.  Si,  comme  tonl 
permet  de  l'e-spéror,  en  fournissant  d*utiles  lumiérps 
quant  aux  améliorations  qu'il  serait  hon  d'introduire 
dans  le  mécanisme  de  la  Banque,  l'cnquéle  dissipr  des 
préjugés  entretenus  par  la  connaissance  insuflisante  dw 
faits  et  des  principes,  elle  aura  rendu  un  service  consid^ 
raLle  au  développement  régulier  de  la  richesse  de  I" 
France. 
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tre  trop  grande;  la  facilité  oOérie  en  1847  et  en  1857 
K)Qr  la  suspension  temporaire  de  la  loi  de  1844  pourrait 
ire  adoptée  en  principe.  De  cette  manière,  la  Banque 
'Angleterre  serait  admise,  avec  Tautorisation  du  gou- 
<irnement,  à  augmenter  la  circulation  fiduciaire  pour 
lire  face  à  une  crise  causée  temporairement  par  l'ab- 
encc  â*une  quotité  suffisante  de  signes  monétaires; 
lais  aussi,  pour  bien  marquer  le  but  spécial  de  cette  me- 
ure et  lui  enlever  tout  caractère  d'une  pression  factice, 
lercée  dans  le  sens  de  l'abaissement  de  l'intérêt,  il  se- 
ait  nécessaire  d'exiger,  comme  on  l'a  fait  en  1847  et 
n  1857,  que  la  Banque  ne  diminuât  point  l'escompte 
uit  qu'elle  ne  serait  point  rentrée  dans  la  stricte  exécu- 
ion  de  la  loi  qui  règle  la  quotité  normale  de  l'émission. 
Ihose  bien  remarquable,  tandis  que  chez  nous  on  attaque 
i  Banque  quand  elle  élève  le  taux  de  Tescompte  au  mo- 
leot  où  la  baisse  du  change  lui  en  fait  une  loi,  de  l'autre 
Aie  du  détroit,  dans  des  circonstances  analogues,  le 
ouvernement,  en  1847  et  en  1857,  n'a  autorisé  une  cir- 
ulation  additionnelle  des  billets  que  sous  la  condition 
^rmcUe  imposée  à  la  Banque  de  ne  point  diminuer  le 
ux  de  rintérèt.  Il  a  permis  ainsi  de  pourvoir  à  une  né- 
)&sité  du  règlement  des  comptes,  sans  porter  atteinte  au 
încipe  en  vertu  duquel  le  capital  métallique  du  pays 
)ot  se  reconstituer  ^  On  n'a  même  pas  eu  besoin  de  re- 
urir  à  ce  moyen  extrême  en  1864  :  la  hausse  de  Tes* 
mpte  a  suffi  pour  ramener  l'équilibre  ;  la  crise  s'est 
nouée  sans  graves  désastres  des  deux  côtés  du  détroit, 
toe  à  l'énergie  de  la  direction  imprimée  à  la  Banque 

La  nouvelle  suspension  de  VÀcl  de  sir  Robert  Peel,  en  1866,  est 
tée  purement  nominale  :  elle  avait  pour  bat  unique  de  ramener  le 
me  dans  les  esprits  surexcités.  Aucun  billet  n*a  été  émis  au  delà  du 
ffre  légal.  (V.  plus  haut,  la  Crise  HmneUre  de  l'ÀngleUrti,) 
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la  plénitude  des  forces  qu'il  doit  développer,  il  im- 
porte Hvant  tout  d'en  mesurer  l'actiou.  Le  ca[iilal  bI 
peut-fitre  l'instrument  auquel  ce  conseil  de  prudence 
s'applique  de  la  manière  la  plus  directe.  Comment  m  If 
procurer,  k  quelles  conditions  est-on  à  même  d'y  rccoB- 
rir,  quelles  charges  résulteront  de  l'aide  qu'il  dislrike, 
de  quelle  manière  pourra-t-on  les  couvrir,  quelles  soni 
les  facilités  que  des  mécanismes  ingénieux  sont  appetei 
multiplier?  Voilà  les  premières  questions  qu'il  importe 
de  vider. 

Ici;  comme  partout,  l'épargne  possède  la  plus  twt- 
giquo  vertu  ;  l'emploi  du  capital  réuni  par  une  sngeêc*- 
nomie  oflre  les  chances  de   succès  le  mieux   assuré». 
De  lu  part  de  celui  qui  a  su  relier  le  présent  à  l'avenir,» 
moyen  d'un  sacrifice  sagement  continué,  il  y  a  garanU' 
d'une  mise  en  œuvre  intelligente  et  économique,  l^p*"* 
dant,  quelque  avantage  que  présente  ce  procédé,  il  eng' 
souvent  un  temps  trop  prolongé  ;  on  n'arrive  pas  toujoW* 
à  réunir  de  cette  manière  les  ressources  suffisantes  pouf 
accomplir  dans  toute  leur  étendue  les  travaux  néceBîsùrs!- 
Loin  de  condamner  l'usage  clairvoyant  du  crédit,  il  "' 
bon  de  le  propager,  pourvu  que  le  propriétaire  et  le  cul- 
tivateur sachent  manier  ce  levier  et  qu'ils  connaisBW' 
l'étendue  des  ressources  qu'ils  sont  à  infime  d'obtewt' 
Les  conditions  varient  suivant  la  nature  des  opérstioo* 
et  la  durée  de  l'entreprise  :  les  ataélioralions  foncières 
no  restituent  que  dans  une  longue  période  de  temps,  pf" 
à  peu  et  d'une  manière  régulière,  les  avances  qu'on  Ifif 
confie  ;  l'industrie  agricole  proprement  dite,  dans  les  n- 
mifications  nombreuses  que  multiplie  et  qu'étend  ui>' 
cesse  une  culture  perfectionnée,  permet  d'obtt-mr  un  ti- 
Bultat  plus  prompt,  qui  se  rapproche  davantage  des  éïo 
iutions  rapides  du  commerce  et  de  la  fabrique,  La  nature 


|liT  L'AGRICULTURE.  4^ 

des  âiQHa  impoao  oiosi  dus  allures  dilTércotes  au  crédit 
foncier  et  au  crédit  agricole. 

M«is,  avAQt  que  d'aborder  ce  côté  essenliol  du  problème, 
il  est  iadispcnsable  do  se  trouver  Sx é  sur  certaines  idées 
[ondnmcniHics,  et  sur  le  sens  de  termes  qu'où  emploie 
liabituelluiiiout,  sans  eu  préciser  sufHsummenl  la  porléc. 
Les  locutions  vulgaires  s'éloignent  quelquefois  lellemcnt 
io  Vucccption  sérieuBe  des  mots  dont  on  se  sert,  que 
l'absence  de  précision  dans  le  lon^^age  entraîne  la  plus 
ficheuBC  conTusibu  dans  les  idées.  Le  crédit  ot  le  capital^ 
Baincmcnt  compris,  meltont  en  ^arde  contre  les  séduc- 
lioDB  lies  plans  do  rénovation  soudaine,  plans  d'autant 
plus  relenlissants  qu'ils  no  recèlent  trop  fréquemment 
'  <pifl  du  veut  et  des  tempèlos  ;  ils  nuiiicnt  aux  mesures 
cùiaent  utiles,  plus  modestes  dans  leur  allure,  qui, 
1  lieu  de  faire  appel  à  de  grands  coups  de  ttié&tre, 
Eu  bornent  ù  donner  ce  qu'elles  promettent,  en  écartant 

■  fictions  téméraires. 
I,  Btsiiat,  dans  uu  de  ses  petits  pamphlets  où  l'esprit 
FOdil  de  Voltaire  s'allio  à  la  grâce  piquante  do  La  Fon- 
toe,  s'écrie  ;  u  Maudit  aifjent!  »  non  qu'il  méconnaisse 
'itQtnense  service  rendu  par  l'introduction  de  la  mon- 
naie, il  la  considère  avec  raison  comme  le  pivot  matériel 
l'es  relations  sociales,  mais  il  essaye  do  comballrc  et  de 
Vaincre  les  obstacles  nés  d'une  fausse  conception  de  la 
ricbesso,  qu'on  est  trop  porté  à  confondre  avec  le  métal 
précieux,  chargé  uniquement  de  la  traduire  eu  un  lan- 
gage uniforme.  Nous  serions  tenté,  avec  plus  de  raison 
encore,  de  dire  :  v.  Maudit  Inllett  »  car  la  facilité  appa- 
rente que  fournit  le  billet  de  banque,  pour  la  multiplica- 
tion des  signes  de  l'écliangc,  a  déjà  causé  de  terribles 
désastres,  et  continue  de  troubler  nombre  d'intelligences. 
Co  n'est  plus  seulement  uno  marcluaulise,  d'une  nature 
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particulière,  appelée  à  uii  service  spécial,  que  l'onfrenii 
pour  le  type  nt  la  somme  de  tous  les  biens  utiles  ;  c'fsl 
une  simple  lïction  à  l'aide  de  liiqucltc  on  s'imagine  poa- 
voir  multiplier  les  capitaux  à  volonté,  les  rendre  accei- 
sibles  à  tous,  sans  travail,  sans  peine,  à  bon  compte.  A 
entendre  certains  faiseurs  de  projets,  le  crédit  possède  1» 
baguette  magique  qui  suffit  pour  faire  jaillir  d'inêpiùsa* 
blés  trésors  ;  la  terre  notamment,  altérée  de  capital,  peut 
en  obtenir  autant  qu'elle  voudra,  du  moment  où  le  crédit 
sera  organisé,  sans  qu'il  en  coûte  rien  à  personne.  La 
déduction  est  bien  simple  :  grAco  au  crédit,  les  banques 
fabriquent  dos  billets  qui  valent  de  l'or,  qui  sont  partout 
acceptés  comme  de  l'or.  Jusqu'ici,  le  monopole  conféré 
h  une  seule  insiilution,  soustraite  nu  salutaire  aiguillon 
de  la  concurrence,  a  rétréci  co  Pactole  en  un  mince  fil*?* 
d'eau,  qui  n'alimente  que  le  commerce  et  Vindustrie- 
Est-ce  que  l'agriculture  doit  continuer  à  î-trc  viclioïc 
d'un  aussi  odieux  privilège?  Est-ce  qu'il  ne  lui  faut  pa3 
également  plusieurs  banques,  ou  une  grande  haaifa^  > 
dont  les  billets  viendraient  raviver  les  éléments  d'une 
activité  féconde  ?  Ce  n'est  plus  seulement  le  rêve  ealboii- 
siaste  du  joueur  :  ^^H 

Sous  ses  tteureuses  mains,  le  cuivre  devient  or  '.  ^^^| 

car  les  lieureuses  raains  de  la  banque  foncière  vont  clian' 
gcr  le  papier  en  or  :  elle  dépassera  les  promesses  de  l'* 
transmutation  des  métaux,  les  merveilles  des  terraio* 
aurifères  ;  elle  nous  promet  une  Californie  de  papier. 

Parions  sérieusement,  le  sujet  en  vaut  la  ^eine,  et  cC 
que  de  semblables  illusions  ofîrent  de  divertissant  é 
à  peine  ce  qu'elles  présentent  de  triste.  Après  la  roo* 
expérience  du  système  de  Law,  après  le  désastre  des 
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assignats,  en  présence  des  conséquences  fatales  du  pa- 
pier-monnaie, il  se  rencontre  encore  des  esprits  chimé- 
riques qui,  sans  descendre  à  quelque  chose  d'aussi  vul- 
gaire que  Tétude  de  ce  qu'est  la  monnaie,  de  ce  que  sont 
les  capitaux,  do  ce  qui  constitue  le  crédit,  promènent  les 
vieux  oripeaux  de  systèmes  cent  fois  condamnés  par  la 
raison  et  par  l'expérience,  ressuscitent  les  erreurs  du 
système  mercantile,  en  face  des  vérités  révélées  par 
l'application  de  la  liberté  des  échanges,  et  imaginent  en- 
richir le  monde  en  multipliant  de  nouveaux  assignats. 
Puisque  l'erreur  est  tenace,  il  ne  faut  point  se  lasser  de 
l'attaquer,  au  risque  de  se  trouver  condamné  à  remettre 
en  lumière  des  vérités  élémentaires.  On  se  sçnt  presque 
humilié  de  voir  combien  il  faut  de  temps  pour  qu'elles 
cessent  d'être  méconnues.  Dieu  merci,  l'instruction  plus 
généralement  répandue  ne  permettra  plus  d'égarer  les 
esprits  par  un  vain  mirage,  car  les  saines  notions  d'éco- 
nomie politique  deviennent  familières  au  plus  grand 
nombre. 

Oq  sait  que  les  métaux  précieux  mesurent  la  valeur 
relative  des  choses,  facilitent  l'agrégation  des  efforts  et 
la  distribution  des  résultats,  aident  au  mouvement  de  là 
richesse  ;  mais  ils  ne  sont  pas  la  richesse,  ils  n'en  consti- 
tuent, du  moins,  qu'une  faible  fraction. 

On  sait  que  les  capitaux  sont  le  fruit  du  labeur  humain 
préservé  par  la  prévoyance  d'une  destruction  immédiate, 
successivement  accumulés,  pour  servir  d'instruments 
d'approvisionnement  de  matières  premières  ;  qu'ils  se 
ravivent  par  une  transformation  continuelle  sous  la  fé- 
conde impulsion  du  travail. 

On  sait  que  le  crédit  est  la  force  qui  sert  d'intermé- 
diaire entre  les  capitaux  qui  cherchent  un  emploi,  et  l'in- 
teUigence  laborieuse  qui  a  besoin  de  matériaux  pour  en- 
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tretenir  et  pour  étendre  le  champ  de  plus  en  plus  utilisé 
de  l'industrie  humaine. 

La  fiction  no  tient  aucune  place  dans  cet  immense  en- 
semble d'éléments  aétifs  de  la  production.  Personne  De 
peut  employer  que  ce  qui  existe  déjà. 

Il  est  vrai  qu'un  mécanisme,  dont  on  a  beaucoup  exa- 
géré l'action,  arrive  à  substituer  (  dans  une  proportion 
restreinte,  qui  no  saurait  être  dépassée  sans  péril)  d«i 
signes  fiduciaires  aux  instruments  de  la  circulation,  à  la 
monnaie  métallique,  chargée  do  préciser  les  conventions, 
d'évaluer  les  produits,  do  traduire  les  engagements  et 
d'accomplir  les  stipulations.  De  là  vient  la  méprise  habi- 
tuelle. Le  système  mercantile^  prenant  les  métaux  pré- 
cieux pour  le  seul  capital  productif,  multipliait  les  pré- 
cautions et  les  séductions  afin  de  les  empêcher  de  sortir 
et  de  les  attirer  ;  il  conduisait  naturellement  à  faire  sup- 
poser que,  si  l'on  arrivait  à  remplacer  l'or  par  quelque 
mécanisme   souple  et   docile,    on  pourrait    fabriquer, 
comme  sur  un  métier  continu,  la  trame  de  la  richesse. 
he  billet  de  banque  fut  cette  merveilleuse  trouvaille  ;  on 
crut  qu'il  ferait  l'office  de  l'or,  et,  par  une  conséquence 
bien  simple,  on  conclut  que,  puisque  l'or  était  la  ri- 
chesse, le  capital  véritable^  en  multipliant  les  biUets  de 
banque  on  augmenterait  la  richesse,  on  multiplierait  les 
capitaux. 

Pourquoi,  dans  une  certaine  mesure,  l'or  pouvait-il 
être  suppléé  par  des  billets  ?  D'où  venait  cette  éeonoDÛe, 
mère  de  tant  d'illusions  ?  Rien  de  plus  simple  :  les  essais 
tentés,  notamment  celui  que  la  Banque  d'Anglelerre  a 
inauguré  vers  la  fin  du  dix-septième  siècle,  ne  portaient 
que  sur  des  sommes  très-faibles,  que  sur  une  fipaction 
extrêmement  restreinte  de  l'ensemble  de  la  circulation. 
Le  mécanisme  général  ne  pouvait  être  aflTeoté  par  on 
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léger  Burcrott  da  monnaie  fiduciaire  ;  mais,  du  moment 
où  d'audacieux  empiriques  voulurent  tendre  le  ressort, 
il  ('est  brisé.  Dans  son  immortel  Dan  Quicholte,  au  cha- 
pitre de  rilo  Barntaria,  Cervimtfes  raconte  le  procès  sou- 
lois  à  la  sagesse  de  Sancho  par  un  paysan  et  un  tailleur. 
Le  paysan  avait  confié  k  ce  dernier  un  coupon  de  drap 
dcsliné  à  un  pantalon  ;  pour  plus  de  sécurité,  il  demanda 
l'il  ne  pourrait  point  en   couper    deux  avec  la  même 
Me:  le  tailleur  lui  dit  :  o  Volontiers,  n  Surpris  de  cette 
facilité,  le  paysan  s'imagina  qu'il  pouvait  obtenir  mieux 
Wcfire,  il  arriva  jusqu'à  demander  douze  pantalons.  Le 
I  tailleur  hii  apporta  la   douzaine  commandée,  mais  c'é- 
Went  des  pantalons  de  poupée,  11  en  est  de  même  du 
•Wu  élastique  qu'oiïront  les  ressources  de  papier;  on 
peut  en  fabriquer  tant  qu'on  vent,  mais  la  valeur  diminue 
josqu'à  des  doses  homœopalhiquesion  obtient  des  panta- 
Wns  de  poupée  ! 

Les  transactions  n'ont  besoin  que  d'un  nombre  limité 
■'ilslruments  monétaires;  lu  grande  roue  do  la  cîrcnla- 
'"*ii,  dit  ingénieusement  Adam  Smith,  difTèro  des  mar- 
''" «.ndises  qu'elle  fait  circuler.  Le  revenu  do  la  société 
^'^-  compose  de  ces  marchandises,  et  non  des  roues  qui 
'^**  transportent.  La  substitution  du  papier  à  la  monnaie 
"  '^T  on  d'argent,  à  supposer  qu'elle  puisse  s'accomplir 
"  "tinc  manière  complète,  rencontre  une  limite  dans  la 
^'«•Icur  des  métaux,  dont  le  papier  tient  la  place,  el  qui 
'''*"culeraient  s'il  n'y  avait  point  de  monnaie  fiduciaire. 

XJutilité  monétaire  pose  la  limite  de  l'émission  des  bîl- 
"-'tsdc  banque,  et  plus  les  procédés  du  crédit  se  déve- 
'•^fipent,  moins  il  faut  de  monnaie  dans  les  échanges. 
n  Le  crédit,  nous  l'avons  écrit  il  y  à  longtemps  ',  ne  cou- 

*  De  l'organhalion  du  trédit  foncier,  1848. 
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siste  point  à  multiplier  le  signe  d'échange,  mais  à  donna 
le  moyen  de  s'en  passer,  en  favorisant  les  virements  de 
compte  et  en  rapprochant,  à  de  bonnes  conditions,  les 
capitaux,  c'est-à-dire  les  instruments  de  travail,  de  l'em- 
ploi auquel  ils  sont  destinés.  — C'est  singulièrement  ra- 
petisser la  puissance  du  crédit  que  d'y  voir  uniquement 
le  moyen  de  battre  de  la  monnaie  avec  du  papier.  Là  se 
rencontre  le  moindre  de  ses  avantages  ;  on  supprimerait 
cette  faculté,  que  le  crédit  n'en  serait  pas  moins  appelé  à 
jouer  un  rôle  immense  dans  l'organisme  social,  car  c'est 
lui  qui  préside  à  la  distribution  des  richesses  et  qui  active 
la  production.  Il  ne  crée  point  les  capitaux  ;  on  ne  saurait 
trop  le  répéter,  le  travail  seul  est  doué  de  ce  noble  pri- 
•  vilége  ;  mais  il  les  fait  arriver  entre  les  mains  de  ceux  qui 
en  tirent  le  meilleur  parti  :  telle  est  la  magie  du  crédit,  • 

La  limite  assignée  par  la  nature  des  choses  à  la  mon- 
naie fiduciaire  est  donc  fort  étroite  ;  elle  se  rétrécit  bien 
plus  encore  quand  on  songe  que  le  billet,  pour  être  ac- 
cepté, a  besoin  de  s'appuyer  sur  l'or,  d'être  toujours 
échangeable  contre  de  l'or,  ce  qui  nécessite  une  forte  ré- 
'serve  de  métaux  précieux.  Ajoutez  que  le  billet  ne  pré- 
sente d'avantage  sur  le  métal  que  pour  le  transport  et  le 
compte  de  sommes  d'une  certaine  importance  ;  il  devient 
aussi  onéreux  qu'incommode,  du  moment  où  il  s'agit  de 
faibles  coupures.  On  le  recommande  comme  ayant  des 
allures  plus  vives,  comme  se  prêtant  avec  rapidité  à 
rendre  un  plus  grand  nombre  de  services  que  le  numé- 
raire métallique  ;  raison  de  plus  pour  qu'il  en  existe  une 
moindre  quantité. 

On  comprend  aisément,  quand  on  tient  compte  de  ces 
indications  élémentaires,  poin*qu6i  en  France  et  en  An- 
gleterre, les  deux  pays  les  plus  riches  et  les  plus  actifs, 
Ja  quotité  de  la  monnaie  fiduciaire^  qui  ne  rencontre  pas 
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1  gage  direct  dans  les  existences  métalliques,  n'a  jamais 
u  dépasser,  ni  même  atteindre  SOO  millions  de  francs, 
'csl  à  peine  un  deux-centième  de  la  fortune  publique 
aas  chacun  de  ces  grands  États.  La  mari^'e  olTertc  aux 
lodernes  alchimistes  est  bien  faible. 

En  ce  qui  concerne  la  propriété  foncière  et  l'industrio 
Sricole,  la  quote-part  de  ce  contingent  général  de  la 
iionnaie  fiduciaire  qui  pourrait  leur  revenir  est  heau- 
oup  plus  réduite  encore.  En  effet,  il  n'y  a  rien  d'arbi- 
riuro  dans  l'absorption  presque  exclusive  dus  billets  do 
unique  mis  au  service  do  l'industrie  et  du  commerce.  Le 
lillet  ne  vaut ,  aucun  bommo  sérieux  ne  le  conteste, 
juautant  qu'il  peut  s'échanger  constamment  contre  un 
équivalent  de  métal  précieux.  U  faut  donc  que  les  institu- 
ions d'émission  qui  délivrent  des  billets  de  banque  ob- 
iPDnent  la  garantie  complète  de  remboursements  succès- 
ifs  tt  rapprochés  pour  ravitailler  constamment  leurs 
disses.  De  là  viennent  les  conditious  de  plusieurs  signa- 
"■fis,  d'une  échéance  rapprochée,  d'une  ponctualité  ab- 
''uc  dans  la  libération,  conditions  imposées  aux  lettres 
-  change  admises  à  l'escompte,  non  par  un  caprice  de 

loi,  mais  par  une  nécessité  inévitable,  11  faut  donc  que 
'Vance  faite  par  la  Banque  fructifie,  et  que  lo  capital  se 
forme  dans  une  courte  période  de  temps.  C'est  la  force 
**  choses  qui  interdit  au  cjcdil  foncier  l'emploi  des  bil- 
■s  de  banque  ;  elle  ne  permettrait  au  crédit  agricole  de 
-lï  servir  que  dans  les  circonstances  rares,  où  les  évo- 
•tons  du  ménage  de  champs  se  manifestent  avec  une 
Pîdilé  égale  à  celle  des  évolutions  du  commerce  et  de 
■idustrie.  Quand  de  pareilles  circonstances  se  présen- 

it,  l'agriculture  profite  déjà,  en  partie,  du  bénéfice  de 
Scomplc  ordinaire  :  des  améliorations  utiles  doivent 
titribuer  à  étendre  cette  facilité,  mais  elle  sera  toujours 
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plus  bornée  que  colle  ouverte  devant  les  promptes  traos- 
formaiioDs  des  entreprises  commerciales  et  manufacto* 
rières. 

Est-ce  à  dire  que  le  crédii  se  refuse  à  venir  en  aide  à  la 
propriété  et  à  la  culture  ?  En  aucune  manière  ;  seulemoit 
il  le  fait  sous  d'autres  formes,  adaptées  à  la  constituticm 
propre  à  ces  doux  grands  intérêts.  Ils  n'y  perdront  rien, 
loin  de  là  ;  ils  continueront,  sous  ce  rapport,  à  remplir  k 
rôle  qui  leur  appartient ,  celui  de  contribuer  pour  une 
part  prépondérante  à  la  richesse  publique,  sans  lui  fairo 
courir  de  mauvaises  chances.  Si  le  crédit  appliqué  à  h 
terre  s'accommode  mal  du  billet  de  banque,  c'est  qu'il 
répugne  à  la  fiction  et  ne  vit  que  de  réalité.  Il  utilise  les 
capitaux  existants ,  dont  il  travaille  à  augmenter  b 
masse,  en  activant  une  production  féconde  et  en  favori- 
sant une  épargne  salutaire.  Il  se  tient  en  dehors  des 
créations  téméraires  qui  risquent  d'altérer  la  foi  des 
contrats  et  la  sécurité  des  conventions  en  portant  at- 
teinte à  la  solidité  et  à  la  fixité  de  la  monnaie. 

Les  lettres  de  change,  les  engagements  commerciaux, 
bien  qu'ils  promettent  une  solution  rapprochée  et  qu'ils 
présentent  une  garantie  multiple,  ne  peuvent  être  reçus 
à  l'escompte,  pour  être  représentés  par  des  billets  de 
banque,  que  dans  la  proportion  où  la  circulation  a  besoin 
du  comptant,  c'est-à-dire  de  l'instrument  qui  ne  produit 
rien,  mais  qui  traduit  d'une  manière  générale  la  puis- 
sance immédiate  d'acquérir  tout  objet  équivalent  à  la 
sommé  disponible.  Le  comptant  se  compose  de  numé- 
raire métallique  et  de  monnaie  de  papier;  la  quantité  de 
celle-ci  ne  saurait  dépasser  une  fraction  du  total  qui,  a  il 
excède  les  besoins,  se  déverse  immédiatement  sur  le 
marché  étranger,  sous  la  forme  du  métal  précieux,  mst' 
chandise  acceptée  partout,  recherchée  partout,  envoyée 
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sur  d'autres  marchés,  dès  qu'il  80  inanifestu  la  plus  lé- 
gère dilîéronco  dans  les  prix.  Touto  tentative  iirbitruire 
pour  étendre  forcément  la  circulation  de  la  monnaie  de 
papier  vient  se  heurter  contre  un  obstacle  infle-xilde.  Le 
papier,  comme  lo  dit  avec  raison  le  dicton  vulgaire, 
(DDimence  par  chasser  l'or.  Si  celui-ci  s'en  va  de  manière 
4  rompre  l'équilibre  indispensable  entre  la  garantie  mé- 
talliquo  et  la  monnaie  tiduciaire,  les  crises  éclatent  ;  si 
les  métaux  précieux  continuent  à  s'écouler,  on  en  est 
bienlftl  réduit  au  régime  désastreux  du  cours  forcé  et  dti 
popier-motmaie  proprement  dit.  Telles  sont  les  fatales  et 
méïilables  conséquences  des  faux  syslijuies  ! 

Les  lettres  do  change  ne  peuvent  être  que  pour  partie 
"loiinnyées  aous  forme  de  billets  de  banque  ;  la  trnnsfor- 
"■«tion  que  leur  fait  subir  Vcscompfe  des  établissements 
■f'^Oiission,  même  en  dépit  des  subtilités  que  l'on  a  pro- 
"Suées  pour  lo  nier,  amène  un  accroissement  dti  comp- 
**/  appelé  h  remplir  un  rôle  restreint.  Tout  excédant 
■Clîce  engorge  les  canaux  de  la  circulation,  quand  il 
expulse  point  les  métaux  précieux. 
IjCs  engagements  de  la  propriété  foncière  et  do  la  cul-  * 
*"e,  contractés  forcément  pour  des  échéances  prolon- 
*fe8,  se  prêtent  beaucoup  moins  à  ce  monnayage.  Il  leur 
^X\  des  capitaux  mis  en  réserve,  et  non  do  la  monnaie  de 
^;pier.  D'ailleurs,  l'étendue  même  des  besoins  qu'il  s'agit 
*  satisfaire  de  ce  côté  suffit  pour  montrer  combien  sont 
*înes  et  chimériques  les  tentatives  destinées  à  pourvoir 
^«cune  émission  de  signes  fiduciaires  aux  avances  sol- 
*5tée8  par  les  immeubles  et  par  la  culture.  La  dette  hy- 
^thécaire,  à  elle  seule,  représente  on  France,  au  bas  mot, 
^7  milliards  de  francs';  la  culture  progressive  exigerait 

'  Tel  est  le  chiffre  scricui;  les  12  ou  U  milliards  dont  on  s'obsline 
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aussi  plusieurs  milliards  de  prêts  :  combien  est  maigre, 
en  comparaison,  la  ressource  totale  de  500  millions  de 
francs  qu  offre  dans  un  pays  comme  la  Franco,  déduction 
faite  des  réserves  métalliques,  la  faculté  si  enviée  et  si 
mal  comprise  de  l'émission  de  billets  de  banque  !  Cest 
ailleurs  qu'il  faut  chercher  la  force  capable  de  soulever 
un  pareil  fardeau  ;  ne  nous  en  plaignons  pas,  car  cette 
force  existe,  elle  s'accroît  chaque  jour  avec  la  somme  des 
épargnes  acquises,  des  capitaux  accumulés.  Toute  k 
question  consiste  à  mettre  en  rapport,  aux  meilleures 
conditions,  les  réserves  qui  aspirent  après  un  emploi  so- 
lide et  commode  à  la  fois,  et  les  besoins  de  la  propriété 
et  de  la  culture.  Il  faut  pour  cela  concilier  Tallure  pesante 
du  sol  avec  la  facilité  des  négociations  ;  le  crédit  foncm 
a  pleinement  résolu  ce  problème  dans  la  limite  du  pos- 
sible. 11  faut  aussi  adapter  aux  nécessités  spéciales  delà 
culture  l'agglomération  des  capitaux  ;  le  crédit  agricok 
essaye  de  répondre  à  ce  grand  intérêt  ;  nous  ne  sommes 
encore  qu'à  des  essais,  mais  le  succès  partiellement  ob- 
tenu grandira,  si  l'esprit  d'initiative  individuelle,  éoer- 
giquement  réveillé  dans  toutes  les  régions  du  territoire, 
sait  prêter  une  vigoureuse  assistance  à  la  fondation  de 
nombreuses  colonies  du  crédit  rural.  Il  faut  pour  cela 
multiplier  les  banques,  c'est-à-dire  les  réservoirs  destinés 
à  recueillir  les  capitaux  isolés  et  à  les  faire  arriver  entre 
les  mains  de  ceux  qui  peuvent  en  faire  le  meilleur  usage. 
Tel  est  le  véritable  et  fructueux  office  des  établissements 
de  crédit  :  quant  à  battre  monnaie  avec  du  papier ^  cela  ne 
les  regarde  pas  ;  elles  auraient  tout  à  perdre  et  n'auraient 
rien  à  gagner  à  vouloir  manier  cet  instrument  fragile  et 

à  parler,  d'après  des  renseignements  inexacts  ou  mal  analysés,  n'exis- 
tent que  sur  le  papier. 
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périlleux,  dont  la  puissance,  mesurée  aux  proportions 
réelles  qu'elle  présente,  se  réduit  à  peu  de  chose. 

Mais,  nous  dira-t-on,  les  banques  d'Ecosse  ont  fondé 
le  crédit  agricole  avec  du  papier.  Nous  pai-lerons  de  ces 
banques  que  personne  n'admire  plus  que  nous,  mais  sur 
le  caractère  desquelles  on  se  méprend  très-souvent. 


Ce  premier  travail  ^  a  provoqué  des  observations  aux- 
quelles nous  avons  répondu  comme  il  suit  : 

Noos  n'entendons  point  discuter  en  ce  moment  les  observations  que 
notre  article  a  suggérées  ;  Ja  suite  de  notre  étude  fournira  Toccasion 
naturelle  d*y  répondre.  Cependant,  il  semble  utile  de  signaler  dès  au- 
joard'hui  une  erreur  commune  à  M.  Delbet^  que  nous  remercions  de  la 
manière  gracieuse  et  courtoise  avec  laquelle  il  apprécie  nos  travaux, 
et  à  M.  Teyssier  des  Farges,  qui  aurait  pu  se  dispenser  d'user  d*un 
ton  agressif*  :  c'est  un  mauvais  exemple  qu'il  donne,  et  que  nous  ne 
saivrons  pas.  11  s'agit  d'examiner  sérieusement  une  question  sérieuse. 
Lorsqu'on  lit  des  sentences  comme  celle-ci  :  «i  Je  tiens  à  ce  que  l'agri- 
culture se  porte  bien,  tout  les  principes  d'économie  politique  duêsenl- 
Us  périr,  v  on  ne  saurait  s'empêcher  de  songer  à  l'ouvrier  anglais 
qui ,  poussé  à  bout  p^r  l'invincible  démonstration  des  rapports  qui 
existent  entre  les  profits  et  les  salaires,  s'écriait  :  «  Eh  bien,  si  l'éco- 
nomie politique  est  contre  nous ,  nous  serons  contre  l'économie  poli- 
tique. »  La  passion  dicte  un  pareil  langage  et  on  hésite  à  le  blâmer 
trop  sévèrement  chez  ceux  qui  n'ont  pas  eu  le  moyen  d'acquérir  les  lu* 
mières  nécessaires;  mais  un  jurisconsulte  devrait  mieux  s6  rappeler 
les  paroles  de  Montesquieu  :  «  Les  lois  sont  les  rapports  nécessaires  qui 
dérivent  de  la  nature  des  choses.  »  L'économie  politique  ne  s^applique 
qu'à  constater  ces  lois. 

Nos  deux  contradicteurs  supposent  qu'on  peut  créer  facilement  un 
capital  de  500>  de  800  millions  ou  d'un  milliard,  pour  le  mettre  au  ser- 
vice du  crédit  cLgricolCf  et  cela  au  moyen  d'une  simple  émission  de  pa- 

>  [^ublié  dans  le  Journal  d^AgricuUure  pratique,  octobre  1866. 
•  Voir  l'article  de  M.  Teyssier  des  Farges,  t6/d.,  5  novembre,  p.  489, 
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reille  quantité  de  billets  de  banque,  faisant  onice  de  moQuiiie.  Cut  »  ' 
procédé  expéditif,  inalhuureuâcmeiit  il  est  purement  cliimèri^iv. 
Quand  on  s'imagine  qu'il  suffit  de  réunir  un  capital  île  ^ranlittunu 
quintupler  celui-ci  au  mojen  de  l'émissioD,  on  oublie  qu'aucuoi^  tU' 
que  de  circulation  akieusement  adminislnie  n'a  pu  déliasser  li  quoliU 
de  son  capital  sans  que  les  billets  créés  tussent  représentés  pu  un  En- 
caisse métallique,  qui  s'élcvc  en  moyenne  à  la  moitié  de  la  circuliliw 
totale.  La  France  el  l'Angleterre  ne  possèdent  point,  h  elles  dcni,  un 
milliard  de  billets  de  banque  non  couverts  par  un  ilépAt  équivalent d'v. 
Cinq  cents  millions  de  trancs  [tour  cbacuu  de  ces  pays  est  le  moiMu* 
auquel  la  monnaie  puremeut  llduciairc  ait  pu  s'élcvet  en  debonl' 
gage  conservé  en  mêlai  précieux. 

Ce  n'est  donc  pas,  comme  le  suppose  à  tort  H.  Delbcl,  une  marp 
de  .HOO  ou  de  SOO  millions  que  nous  aurions  laissé  entrevoir  pom  V 
erédit  agrieoU  tûmi  aliuicnté.  Loin  delà,  le  marché,  nous  parait  uim 
de  billets  de  banque  :  leur  masse  n'augmenterait  pas,  car  te  HuliB- 
Tice  qu'ils  puissent  rendre  n'admet  point  cette  eilensiou;  VutiliH»- 
nUairi  est  restreinte  de  sa  nature ,  la  monnaie  fiduciaire  ne  peul»- 
pirer  qu'à  remplacer  en  partie  la  monnaie  métallique ,  el  celle-ti  '* 
constitue  que  le  mécanisme  des  échanges;  ce  mécanisme  BbtoftwW 
fraction  d'autant  plus  faible  de  la  richesse  générale  que  le  plji  (f 
plus  avancé  en  civilisation  et  que  le  crédit  est  plus  dévelt^pè. 

Nous  raisonnons  ici  dans  l'hypothèse  d'une  parité  complète  ^tlt  ^ 
crédit  commercial  et  le  crédit  agricole  ;  celui-ci  devrait  pnrtagtr,  «>" 
Tant  MH.  Teyssicr  des  Farges  et  Delbet,  les  avantages  que  la  luonu»' 
fiduciuire  réserve  à  celui-là. 

Hais,  même  dans  ce  rayon  étroit,  la  monnaie  fiduciaire  mue  au  «^ 
lice  de  l'agriculture  ne  saurait  s'établir  sans  piTil.  En  elfel,  la  tulurt 
des  choses  établit  une  dimrence  essentielle  entre  la  rapidité  daDfK' 
rations  commerciales  et  industrielles  et  l'allure  nécessoircmcat plu 
Lente  des  travaux  agricoles.  Ceux-ci  exigent  un  crédit  à  plus  long  teriW' 
ib  ne  te  plieraient  que  diaicilement,  el  dans  des  cas  eiceptionnelt,  i 
former  la  substance  d'un  portefeuille  à  une  échéance  moyenne  J«  *'' 
■emaines,  comme  doit  l'être  celui  des  banques  de  circulation.  Ce  gtn" 
de  matière  esconipUble  est  rare  en  agriculture;  s'il  se  présente,  il  pW' 
flte  déjà  des  institutions  existantes ,  qui  admettent  le 'papier  agcinl' 
aussi  bien  que  le  papier  commercial  ou  industriel,  lorsqu'il  s'offre  Jw 
des  conditions  identiques.  Si  l'on  ne  se  heurtait  point  ici  contre  uiw 
dlfflcnlté  qui  tient  &  l'essence  même  des  obligations  réalisables,  il  >>'.< 
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it  point  à  créer  de  nouvelles  instjtulions  de  cnidit  d'un  caractëro 
siiécial. 

Celles-ci  reposeront  sur  une  base  différente,  ellea  ne  sauraient  se 
tenir  d'un  instrument  aussi  fragile  et  aussi  dangereux  que  le  billet  de 
[  luque,  sans  parler  du  trouble  qu'apporterait  dans  toutes  les  transac- 
IVkij  un  malheurcu»  essai  de  monnaie  fiduciaire  livive.  &  la  concur- 
rence. Autre  chose  est  le  crédit,  qui  vit  de  aâcurilc  ;  autre  i:liosi:  la 
c^on  d'une  monnaie  fictive  qui  détruit  la  SL^ciirité  et  qui  compromet 
latalculs d'avenir,  en  rendant  incertaine  et  llotlante  la  mesure  métni' 
ihla  râleur,  l'essence  de  tous  les  engagements  et  de  tous  les  contrats 
Uiduils  en  stipulation  monétaire. 

Le  erèdil  agricole  ne  se  plie  en  aucune  manitre  aux  conditions  d'une 
iu^ui  de  cireulaiion,  cbargée  d'échanger  des  lettres  de  change  à 
cwte  échéance  contre  du  papier  à  vue,  Il  a  besoin  d'obligationit  d'une 
isrie  desii  mois  àdeux  ou  trois  ans,  et  pourra  les  obtenir  s'il  sait  pour- 
■aine  avec  une  énergique  persévérance  ce  qui  est  réalisable^  au  lien 
<tt  M  lancer  dans  la  région  des  chimères  et  de  courir  les  aventures. 

Dans  ion  excellent  travail  sur  le*  Condiliotia  du  erMit  appliqué  A 
f agriculture,  M.  itivet  dit  ;  «  Il  en  est  du  crédit  comme  de  tant  d'au- 
tres bonnes  choses.  Il  faut  à  la  fois  le  défendre  contre  ceux  qui  le  Irou' 
Tcnl  d^ingereux  et  te  prétener  de  ceux  qui  lui  demandent  et  qu'il  ne 
peut  donner.  De  ces  deux  adversaires  on  ne  saurait  dire  quel  est  le  plus 
à  redouter,  car  un  essai  malheureux  et  excessif  fait  échouer  l'idéi!  la 
plus  utile,  n 

Nous  craignons  fort  que  ces  iiaroles  si  vraies  ne  s'appliquent  direc- 
tement à  nos  honorables  contradicteurs. 

Quant  à  nous  prononcer  contre  toute  création  de  banque  agricole, 
nous  ne  l'avons  jamais  fait  ;  seulement  nous  distinguons  la  liberlé  du 
banfu»,  dont  nous  souhaitons  la  plus  large  application ,  de  l'emploi 
d'un  instrument  spécial,  de  Vémittioit  de»  btlltli  ;  celle-ci  ne  rentre  pas 
dans  le  domaine  de  l'industrie  ;  la  liiité,  la  stabilité,  la  solidité  de  la 
mesure  des  valeurs  doivent,  autant  que  possible,  être  contrôlées  comme 
l'invariabilité  des  poids  et  mesures.  La  monnaie  fiduciaire  obéit  k  des 
conditions  rigoureuses  qui  la  rendent  impropre  au  service  du  crédit 
agricole. 

Celui-ci  a  une  nature  particulière,  qui  exige  une  création  intermé- 
diaire entre  les  longues  combinaisons  du  crédit  appliqué  au  sol  et  les 
allures  rapides,  dégagées,  du  crédit  commercial.  H  ne  saurait  que  rare- 
ment fournir  des  lettres  de  change  à  courle  échéance  ;  il  lui  faut  de* 
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crédits  ouverts,  avec  l'appui  du  cautionnement  solidaire,  il  lui  M 
aussi  des  obligations  créées  à  court  terme.  Les  banques  de  dépîll,  bin 
garanties,  avec  des  ramifications  nombreuses,  une  vigoureuseinîtiitiit 
locale,  aidée  par  des  instilulions  centrales,  comme  la  Social*  du  crUi 
agricole,  sans  privilège  aucun,  sans  création  de  monnaie  fictive,  nii 
ce  qui  favorisera  le  dcveloppcment  de  l'industrie  rurak.  Ces  uliks bu- 
dations  ne  manqueront  pas  de  naître  du  moment  où  une  lêgi^lBliM  1 
la  tois  plus  prudente  et  moins  gênante  aura  Tortifié  le  gage  agrinlt. 

Telles  sont,  en  rapide  résunné,  les  idées  que  nous  nous  proposent ife 
développer  dans  la  suite  de  notre  travail.  En  s'attaquant  à  ce  quin 
forme  uniquement  le  préambule,  MM.TeyssierdesFarçeselDdbrtort 
montré  qu'ils  avaient  l'esprit  prompt;  nous  leur  demandons  un  peude 
patience,  qu'ils  veuillent  bien  attendre  l'exposé  ci iraplct  denosidéo, 
et  nous  n'aurons  plus  qu'à  invoquer  leur  équitable  appréciatioD. 


Les  dûveloppciuciils  dans  lesquels  est  entré  M.Delbet 
prouvent  coinliien  les  mcillcurâ  esprits  peuvent  se  lais^^r 
entraîner  dans  l'erreur,  par  suite  d'une  délinitioii  incxacir. 

Avant  que  de  le  constater,  nous  sommes  heureux  do  le 
dire  :  la  terreur  salutaire  qu'inspirent  h  M.  Delbct  le  p<- 
picr-monnaie  et  la  monnaie  fiduciaire  nous  ranifene 
sur  un  terrain  commun,  sur  lequel  tout  uialealeodu  doit 
s'évanouir. 

Quand  il  aura  mieux  approfondi  la  nature,  les  fonction' 
et  l'influence  du  numéraire  métallique  et  le  rôle  du  camp- 
Imit  ;  quand  il  se  sera  sufllsammcnl  rendu  compte  des 
nécessités  qu'impose  un  instrument  de  l'échange,  mtwrt 
et  équivalent  à  la  fois  des  produits  qu'il  met  en  mouve- 
ment ;  quand  il  aura  cessé  de  confondre  le  si^ne  et  le  gs^ 
immédiat,  la  promesse  et  la  réalité  présente,  la  monnaie 
et  toblifjation,  le  numéraire  qui  n'est  appelé  qu'à  circu- 
ler, ut  le  titre  de  placement  qui  produit  un  revenu,  nou* 
serons  tout  à  fait  d'accord. 

En  attendant,  qu'il  me  permette  de  relever  deui  er- 
reurs de  fait,  qui  troublent  la  marche  du  raisonnenienl. 


\ 
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La  Banque  d'Angleterre  ri  a  pas  émis  un  seul  billet  sup- 
pUmerUaire  pendant  la  crise  de  1866,  dont  parle  M.  Del- 
bet  :  elle  n*a  point  mis  en  œuvre  la  faculté  ouverte  par  la 
promesse  d'un  bill  d'indemnité,  et  le  pays  applaudit  à  la 
prudente  réserve  qui  a  empêché  une  commotion  finan* 
ciëre  de  dégénérer  en  un  désastre  public.  Les  consé- 
quences que  M.  Delbet  rattache  au  fait  qu'il  mentionne, 
tombent  du  moment  où  le  fait  n*^a  point  eu  lieu. 

Quant  à  la  Banque  de  France,  M.  Delbet  aurait  dû  met- 
tre en  regard  de  la  circulation  fiduciaire  des  billets,  non 
pas  seulement  le  capital  de  l'institution^  mais  aussi  la  ré- 
serve métallique.  Voilà  ce  qu'il  aurait  trouvé  au  dernier 
bilan  (10  janvier  1867),  le  plus  favorable  à  la  thèse  qu'il 
défend,  car  c'est  celui  où  la  circulation  des  billets  s'est  le 
plus  développée  : 

Réserve  métallique,  657  millions; 
Billets  en  circulation,  1,032  millions. 
La  différence  est  de  375  millions,  qui  représentent  les 
billets  non  couverts  par  les  espèces  ;  ceux-ci  répondent 
seulement,  à  1 0  millions  près,  au  double  du  capital  social 
de  182,500,000  francs'. 

L'émission  est  gouvernée  par  l'encaisse  ;  la  marge, 
comme  on  le  voit,  est  bien  faible,  même  entre  les  mains 
d'une  institution  aussi  puissante,  aussi  solide,  aussi  in- 
fluente que  la  Banque  de  France,  et  en  présence  de  la 
confiance  illimitée  qu'elle  inspire. 

*  Cette  démonstration  est  devenue  bien  plus  forte  encore  au  mo- 
ment où  nous  publions  ce  volume.  Le  \  6  mai  \  867,  la  Banque  de 
France  publiait  les  chiffres  suivants  : 

Réserve  métallique  :  780  millions; 

Billets  en  circulation  :  1,033  millions. 

Là  différence  entre  rencaisse  et  les  billets  émis  n^était  plus  que  de 
233  millioni;  elle  ne  dépassait  le  capital  de  la  Banque  que  de  ^  mil- 
lions de  francs. 
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Si  elle  ne  saurait  aiipmenter  le  bémifice  quo  lui  procu- 
reraitrcxteLsion  de  la  somme  des  billets,  c'est  que  la» 
luro  des  choses  s'y  oppose,  c'est  quo  l'on  ne  crée  poinli 
volonté  du  numéraire  ou  du  papier  qui  en  remplit  tu 
fonctions.  Il  est  une  limite,  fort  éiroito,  à  laquelle  s'orrile 
une  pareille  faculté. 

Nous  essayerons  de  le  montrer  en  parlant  de  la  consti- 
tution des  Banques  d'ÉcOsso. 


Ciiaque  foi^  qu'il  a  été  question  du  crédit  appliqué  m 
intérêts  de  l'agriciilturo,  on  n'a  point  manqué  de  pro- 
duire comme  un  exemple  triomphant  les  Banques  d'r 
cosse.  Colles-ci  ont,  en  effet,  prospéré,  elles  assurent  en- 
core aujourd'hui,  k  une  contrée  laborieuse,  les  bienfutidn 
crédit  sur  une  échelle  considérable;  mais  elles  attf*" 
semblent  en  rien  au  type  de  fantaisie  qu'on  a  prétcndi 
couvrir  d'un  nom  justement  respecté. 

Ce  sont  des  Banques  qui  cumulent  toutes  les  opératîoni: 
elles  alimentent  aussi  bien  l'industrie  et  le  commerce  i{»* 
l'agriculture.  Il  n'est  venu,  en  Ecosse,  à  la  pensée  de  p«- 
sonne  do  spécialiser  leur  action,  et  l'on  chercherait  vii- 
nement  dans  ce  pays  ce  que  nous  appelons  une  btmqat 
agricole.  Les  conditions  générales,  imposées  aux  avanc» 
faites,  so  pnUent  à  tous  les  besoins,  au  moyen  d'une  or- 
ganisation hahile,  du  moment  où  se  rencontrent  la  solva- 
bilité nécessaire  et  la  ponctualité  dans  l'exécution  des  en- 
gagements contractés.  On  n'y  poursuit  point  d'un  œil 
jaloux  les  avantages  ucquis  à  telle  ou  telle  branche  de 
l'activité  humaine  ;  on  comprend,  au  contraire,  que  10Q< 
exercice  de  l'intelligence  appliquée  aux  diverses  formei 
de  la  production,  contrîhuo  à  vivifier  l'ensemble  de  ijn- 
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dustrio  humaine.  On  no  demande  non  pln^  aucun  privi- 
lège, aucune  faveur  particulière  pour  ragriculture  i  ou  la 
traite  comme  une  industrie^  quand  elle  présente  les  ea» 
ractèrcs  qui  rendent  l'industrie  apte  à  profiter  du  crédit 
soos  des  formes  diverses. 

Les  banques  d'Ecosse  embrassent  dans  le  cercle  do 
leurs  opérations  toutes  les  manifestations  du  travail  t 
les  résultats  qu'elles  donnent  ne  s'appliquent  nullement, 
d'une  manière  isolée,  h  l'agriculture  ;  il  est  même  difficile, 
sinon  tout  à  fait  impossible,  de  calculer  la  part  distincte. 
qui  reviendrait  à  celle-ci  dans  l'ensemble. 

D'un  autre  côté,  les  banques  d'Ecosse  ne  sont  en  aucune 
manière  de  grands  hôtels  de  monnaie,  où  on  fabriquerait 
à  foison  le  bienheureux  billet,  appelé  à  féconder  le  sol^ 
au  moyen  du  papier  transformé  en  numéraire.  Elles  n'ont 
point  ces  visées  ambitieuses  ;  le  succès  solide  qu'elles 
ont  obtenu  tient  à  des  procédés  plus  réservés.  Tandis  que 
dos  hommes  dévoués  aux  intérêts  agricoles  n'hésitent 
pas  à  proposer  ches  nous  de  baser  le  crédit  sur  la  multi- 
plication des  billets,  faisant  l'office  du  comptant^  et  qu'ils 
cherchent  à  rabaisser  le  service  rendu  paries  institutions 
qui  ee  bornent  à  servir  de  point  de  rencontre  aux  capitaux 
réels  qu'elles  agglomèrent  et  aux  besoins  qui  s'en  accom^ 
modent,  les  banques  d'Ecosse  n'ont  jamais  fait  qu'un  usage 
restreint  de  la  faculté  à* émission,  eW^f^  ont  basé  leurs  opé* 
rations  sur  les  dépôts  :  c'est  même  là  ce  qui  forme  le  caïF 
ractère  distinctif  de  ces  établissements,  et  ce  qui  a  le  plus 
contribué  à  la  prospérité  du  pays.  Un  chiffre  suffira  pour 
édifier  tous  les  esprits  à  cet  égard  :  la  valeur  des  billets 
qui  circulent  dans  l'Ecosse  entière  ne  dépasse  d'ordinaire 
le  total  des  métaux  précieux,  conservés  pour  faire  face 
aux  demandes  de  remboursement  de  ces  billets,  que  d'une 
somma  de  2  millions  sterling,  cinquante  milliûmdefraneê. 
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La  population  de  l'Ecosse  comprend  un  dixi&iiie  em- 
roD  (le  la  populntion  française  ;  la  quotité  des  WUetsau 
delà  de  la  couverture  métallique  correspondrait  donc  pont 
noua  à  SOO  millions  de  francs,  chiHre  que  nous  avoia 
déjà  indiqué  comme  étant  le  maximum  de  la  circulation 
probable,  pour  le  papier  faisant  fonction  de  numéraire, 
déduction  faite  de  l'encaisse  en  espèces,  —  Cela  doit  sin- 
g:uliërement  réduire  des  plans  exagérés,  car  la  Banque  di' 
France  a  déjà  réalisé  ce  programme  ;  elle  a  déjà  rempli 
les  canaux  de  la  circulation  de  manière  à  ce  qu'une  créa- 
tion nouvelle,  sur  une  échelle  quelque  peu  considérsHt, 
ne  pourrait  que  causer  une  pléthore  périlleuse. 

Mais  revenons  à  l'Ecosse.  Au  8  décembre  1866,  àFé- 
poque  de  l'année  où  la  circulation  s'accroît  notJtlilemoDt, 
elle  s'élevait  pour  tons  les  billets  des  banques  d'Écos'i' 
à  4,967,168  livres  sterling,  avec  une  réserve  métaUiiim' 
de  2,763,824  livres  sterling  :  la  différence  esceptionnfl- 
lement  élevée  a  donc  été,  pour  les  billets  non  représentés 
par  des  espèces,  de2,26l, 344  livres  sterling,  ou55ini!liiMis 
de  francs  en  chiffres  ronds.  La  moyenne  habituelle  de  cette 
différence  est  inférieure  d'un  dixième.  —  Il  est  doDcft* 
cile  d'apprécier  l'étendue  do  la  ressource  supplétnentairf 
que  les  banques  d'Ecosse  obtiennent  à  l'aide  de  l'émii- 
sion.  Elle  est  très-faible  relativement  à  la  masse  de  la  ri- 
chesse publique;  elle  n'est  aussi  qu'une  fraction  bien 
restreinte  dn  capital  disponible,  remis  aux  banques,  eli 
l'aide  duquel  elles  ont  exercé  la  féconde  iriQueuce  qui 
leur  a  conquis  une  réputation  légitime  '. 

'  Au  30  mars  1867,  le  diiffre  îles  billels  ^rais  par  les  banq!» 
d'Ecosse  était  descendu  à  t,22t,02*  li»res  sterling,  landJsque  Un- 
serve  métallique  s'est  élevée  à  2,031,948  livres.  Il  n'v  «vait  donc'" 
circulation  que  pour  1,383,071  livres  sterling  (environ  3»  inilliDn)i)F 
francs)  de  billets  au  delà  du  chilTre  des  espèces  tenues  en  réserrr. 
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Lft  ftomme  des  dépôts  confiés  aux  banques  d'Ecosse, 
saus  parler  de  ceux  qui  arrivent  entre  les  mains  d'autres 
Biaisons  de  finance,  monte  au  chiffre  énorme  de  près  de 
M  millions   de  livres   sterling,   un  milliard  cinq  cents 
wiilionsde  francs.  On  voit  combien  le  résultat  de  l'émis- 
■ion  fait  maigre  figure  à  côté  de  cette  masse  colossale.  Là 
»e  trouve  le  secret  de  la  prospérité  des  banques  d'Ecosse 
et  des  avantages  que  le  pays  en  retire  sous  la  triple  forme 
ia  crédit  commercial,  du  crédit  industriel  et  du  crédit 
agricole.  On  y  travaille  avec  le  capital  effectif,  accumulé 
par  l'épargne ,  et  non  au  moyen  d'une  création  fictive 
d'JQstruments  do  circulation,  dont  l'office  est  limité,  stric- 
temeut  limité.  Ce  n'est  pas  en  Ecosse  que  l'on  pourrait 
Jire  :  o  Où  trouver  le  capital  nécessaire  pour  alimenter 
les  banques  de  dépôt'/  o  Les  Écossais  le  rencontrent  dans 
un  labeur  productif  et  dans  une  épargne  prévoyante.  Ce 
n'esl  pas  surtout  quand  on  confesse  l'absence  du  capital 
suffisant,  qu'on  pourrait  invoquer  l'exemple  de  l'Ecosse 
pour  construire  un  plus  grand  nombre  de  véhicules  des- 
tiné.') au  transport  de  ce  capital.  Songer  à  multiplier  les 
billets  de  banque,  alors  que  l'agriculture  a  besoin  de  bes- 
tiaux, d'instruments,  d'engrais,  d'améliorations  pratiques 
soas  toutes  les  formes,  c'est  suivre  l'exemple  célèbre  de 
cette  princesse  qui,  pénétrée  d'une  vive  sympathie  pour 
le  peuple  livré  aux  atteintes  de  la  faim,  voulait  que,  puis- 
qu'il manquait  de  pain,  ou  lui  donnât  de  la  brioche. 

Descendons  dans  les  réalités,  au  lieu  do  nous  tenir  dans 
les  régions  nuageuses  des  conceptions  purement  ima- 
ginaires. On  nous  a  souvent  accusé  de  faire  de  la 
théorie  :  nous  croyons  que  ce  terme,  pris  dans  un  mau- 
viûs  sens,  s'applique  à  bien  plus  juste  titre  k  ceux  qui 
nous  combattent.  Un  grand  philosophe,  M.  Royer-Col- 
lard,  a  dit  que  le  dédain  de  la  théorie  signifiait  simple- 
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iflent  un  refus  de  vouloir  coraprondro  co  que  l'ott  àil 
quand  on  parle,  et  co  que  l'on  Imagine  quand  on  pense. 

RamcBer  sans  cesse  les  faits  à  la  doctrine,  c'est  la  thit- 
fio  telle  que  nous  l'aimons  i  écarter  les  Faits,  n' un  tenir 
aucun  compte  pour  se  livroi'  à  des  lij-polbèscs,  c'est  la 
théorie  dont  on  rencontre  sans  cesse  l'expression  chn 
ceux  qui  se  piquent  le  plus  d'être  des  praticiens,  et  ijui 
font  à  tout  bout  do  champ  de  la  théorie,  et  de  la  pliuau- 
dacicuse,  sans  s'en  aperrevoir,  comme  le  bon  H.  Joiu- 
dain  faisait  de  la  prose. 

Consultons  l'expérience,  et  gardons-nous  surtout  de 
brouiller  les  idées,  en  employant  des  termes  mal  définis. 

La  confusion  fondamentale,  d'oii  dérivent  tant  de  mé- 
prises, consiste  à  voir  avant  tout  dnns  une  banque  la  fa- 
culté do  créer  des  billets,  que  l'on  prend  pour  du  cepilsl' 
On  est  ébloui  de  cette  puissance  magique,  au  point  de 
dédaigner  le  modeste  ctFort  du  travail  et  de  l'épargne. 

Pour  notre  compte,  nous  l'avons  toujours  dit  :  îl  faut 
multiplier  les  banques,  en  leur  laissant  une  pleine  liberté 
d'action  ;  il  faut  les  appeler  de  plus  en  plus  à  susciter  U 
formation  du  capital  par  la  facilité  d'accumulation  offerlu 
aux  plus  petites  réserves  ;  on  donne  ainsi  un  corps  àw 
qui  n'était  qu'une  poussière  presque  impalpable.  Il  Faut 
que  les  banques  distribuent,  de  tout  côté,  ces  eaux  K- 
Condantcs,  réunies  goutte  à  goutte  dans  de  larges  bfls- 
sins.  Tel  est  le  but  du  crédit,  telle  on  est  l'action  paî»- 
santo  :  clic  ne  connaît  aucune  limite.  ' 

Quant  à  la  fabrication  des  billets  de  banque,  fl  suffi 
de  remonter  k  leur  origine  et  de  suivre  le  développenaat 
qu'ils  ont  reçu,  pour  en  apprécier  sainement  la  nature  et 
la  portée. 

A  une  époque  où  la  variation  dos  monnaies  et  les  allé- 
rations  du  numôrairc  portaient  le  trouble  dans  toutes  le* 
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transactions,  le  commerce,  toujours  ingénieux  à  surmon- 
ter les  obstacles,  imagina  un  mode  de  payement  qui  lui 
permit  d'éviter  l'incertitude  de  l'emploi  direct  des  espèces 
mal  fabriquées,  rognées  ou  faussées.  Les  banques  de 
dépôt  s'établirent  ;  elles  ramenèrent  à  l'unité  de  compte, 
basée  sur  le  poids  du  métal  fin,  les  variétés  itiQnies  des 
espèces  traduites  en  monnaie  de  banque  ;  elles  rendirent 
ainsi  un  service  dont  on  ne  saurait  trop  apprécier  la  por- 
tée. A  la  place  d'une  véritable  confusion  des  langues, 
corrigée  d'une  manière  imparfaite  par  l'action  du  change^ 
on  rencontra  l'unité  de  l'idiome  commercial.  De  vérita- 
bles carnets^  délivrés  aux  déposants,  constatèrent  la  va- 
leur des  dépôts  effectués,  et  des  virements^  effectués  à 
l'aide  de  déUgatUmSi  réglèrent  les  dettes.  Le  métal  pré- 
cieux restait  im^nobile  dans  le  trésor  de  la  Banque,  ainsi 
que  cela  se  pratique  encore  à  Hambourg,  où  la  caisse 
commune  réalise  avec  grand  avantage  tout  le  mouvement 
des  fonds  entre  les  particuliers.  On  n'opère  qu'avec  ce 
qu*on  possède  ;  quand  le  crédit  est  mis  en  œuvre,  il  re- 
pose sur  le  capital  réalisé  et  n'entraîne  jamais  de  mé- 
compte. 

Des  délégations,  transmises  de  main  en  main,  au  billot 
de  banque,  qui  constitue  une  délégation  à  vue  sur  une 
somme  de  métal  déterminée ,  le  passage  était  simple. 
Mais,  au  lieu  de  se  contenter  de  faciliter  ainsi  les  négo- 
ciations, les  comptes  et  le  transport  des  espèces  au  moyen 
du  papier,  auquel  elles  se  trouvaient  attachées  par  un 
lien  direct  et  indissoluble,  les  banques  voulurent  bénéfi- 
cier des  dépôts  en  les  employant.  L'équilibre  permanent 
entre  la  réserve  métallique  et  les  billets  émis  se  trouva 
rompu,  du  moment  où  naquit  la  forme  nouvelle  des 
banques  de  circulation. 

On  fut  ébloui  de  cette  adjonction  d'instruments  d'é* 
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change,  tirés  en  quelque  sorte  du  néatit,  et  on  se  Um 
entraîuer  à  on  exagérer  singulièrement  l'importance. 

Le  fait  est  que  cette  adjonction,  destinée  à  remplir  la 
fonctions  des  payements  au  comptant,  se  troiivait  forcé- 
ment restreinte  dans  les  transactions  ausquclies  le  comp- 
tant peut*servir.  Dans  toute  société,  l'utilité  des  instru- 
ments monétaires  se  limite  d'elle-même;  comme  l'an 
bien  dit  Adam  Smith,  on  ne  saurait  les  étendre  au  deli, 
sans  tout  compromettre,  sans  ébranler  la  solidité  des 
transactions  et  sans  modifier  le  sens  des  contrats. 

Ici  se  rencontre  la  pierre  d'achoppement  de  tous  les 
projets  aventureux  basés  sur  l'émission  du  papier  :  l'iiii- 
foire  et  la  constitution  actuelle  des  banques  d'Ecosse  ptr- 
meltront  de  le  constater  d'une  façon  précise. 


Il 


L'économie  politique  est  avant  tout  une  étude  des 
faits,  matter  of  facis,  comme  disent  les  Anglais.  Souvent 
on  discute  à  perte  de  vue  sur  des  conceptions  arbitrairei. 
alors  que  les  données  recueillies  par  l'expérieDCO  se  trou- 
vent négligées.  On  fait  plus  :  on  imagine,  de  bonne  fol, 
des  mécanismes  dont  on  admire  l'eifet,  eu  prenant  dr 
simples  hypothèses  pour  la  réahté. 

Quelque  arides  que  soient  de  longues  colonnes  de 
chiffres,  nous  n'hésitons  point  à  les  produire  ici  avant 
quG  de  nous  engager  dans  l'examen  des  principes,  en  cf 
qui  concerne  les  Banques  d'Ecosse.  Une  communication 
bienveillante  nous  a  permis  de  réunir  à  cet  égard  dos 
documents  précieux,  complètement  inconnus  chez  nous 
et  qui  n'ont  même  obtenu  au  delà  du  détroit  qu'une  pu- 
blicité  très-discrète.  Nos  voisins  sont  avant  tout  àes 
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homioes  d'actiuu  :  ils  fout  sur  une  large  échelle  des  af- 
faires d'une  grande  importance,  mais  ils  trouvent  rare- 
ment le  temps  et  éprouvent  peu  le  goût  des  comptes 
rendus.  Rien  de  plus  sommaire  que  les  rapports  présen- 
tés aux  assemblées  d'actionnaires,  surtout  en  ce  qui  con- 
eeme  les  établissements  de  finance.  Une  grande  réserve 
préside  à  ces  communications,  et  les  intéressés  se  gardent 
de  tout  élan  de  curiosité  en  ces  matières  délicates.  Quand 
les  dividendes  distribués  sont  satisfaisants,  la  confiance 
daas  la  direction  écnrtc  toute  investigation  détaillée.  Il 
fuit  quelque  circonstance  particulière  pour  arriver  à 
d'autres  résultats.  Les  enquêtes,  ouvertes  de  temps  à 
antre  par  le  Parlement,  ont  mis  en  lumière  beaucoup  de 
fnits  que  personne  ne  s'occupait  de  grouper  et  de  porter 
À  la  connaissance  du  publie.  La  plupart  du  temps,  il  faut 
Nu  livrer  à  des  investigatiuns  personnelles,  quand  on  dé- 
lire être  complètement  initié  au  maniement  des  grandes 
entreprises. 

Nous  avons  essayé  d'entrer  dans  cette  voie  ;  les  rap- 
ports que  nous  avons  été  heureux  de  lier  avec  des 
hommes  dont  l'obMgeance  égale  le  rare  mérite,  nous  ont 
mis  à  même  de  rassembler  des  renseignements  précieux, 
pour  la  plupart  inédits.  Ils  sont  de  nature  à  édifier  pleine- 
ment sur  l'organisation  et  la  marche  des  banques  d'Ecosse  : 
il  sera  facile  d'en  tirer  des  conclusions  instructives. 

Les  banques  d'Ecosse  qui  fonctionnent  aujourd'hui 
sont  au  nombre  de  douze  :  chacune  d'elles  possède  de 
nombreuses  branches  qui  couvrent  le  paj's  d'un  vaste 
réseau  d'établissemenl.s  de  crédit. 

Pour  avoir  une  notion  complète  de  la  situation  actuelle 
et  des  phases  traversées  depuis  bientôt  un  demi-siècle, 
nous  devons  reproduire  le  tableau  publié  par  ordre  du 
Parlement  le  29  avril  I86i.  Il  donne  les  noms  de  toutes 
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les  banques  qui  out  fonctionnt^  en  Ecosse  nu  i"  jairriet 
des  années  1819,  1830, 1845  et  1864,  avec  le  nombre  d« 
emÙratuhements  appartcuant  h  chacune  d'elles,  le  moD- 
tnnt  do  l'émission,  celui  des  réserves  uiâtalliqaes,  elt. 
Ce  tableau  comprend  aussi  l'indirntion  de  la  cessatiin 
des  opérations  ou  de  la  fusion  des  établlBsemenb  ipi 
n'existent  plus', 

La  simple  inspection  de  ce  document  suggbre  ÂM  lA- 
servations  d'une  incontestable  gravité.  On  voit  le  Domlire 
des  banques  diminuer  et  celui  de  leurs  embronchemenlt 
s'accroître.  Quant  au  rapport  de  l'émission  des  billets  t 
la  réserve  métallique,  il  a  besoin,  pour  être  bien  com- 
pris, que  nous  exposions  d'abord  l'esprit  et  lesprescrif^ 
lions  de  la  loi  do  1845,  qui  a  borné  aux  banques  alors 
e.viatimtes,  et  aux  émissions  qu'elles  avaient  faites,  li 
faculté  d'éuieltre  des  billets,  en  limitant  la  quotité  de 
ceu.î  qui  peuvent  être  créés  en  dehors  de  la  sonae 
exactement  correspondante  à  la  réserve  métalliqu6< 

m 

L'ancienne  constitution  des  banques  J'Écosee  pcruiel- 
tait  l'émission  des  hillcts,  sans  aucune  limitt;.  On  a  sou- 
vent prétondu  que  cette  faculté  n'avait  cntrataé  aucun 
inconvénient  :  c'est  là  une  erreur,  dont  la  seule  Ivclaci' 
d'Adum  Smith  aurait  dû  préserver,  eu  ce  qui  eonccw 
un  pusse  plus  reculé,  et  que  des  faits  plus  récents  oui 
nombre  de  fois  mise  en  lumière. 

Adam  Sniilb  a  décrit,  dans  son  admirable  chapitre  li* 
Cargenl,  les  dangers  et  le»  embarras  causés  par  la  circu- 
lation trop  étendue  des  billets  des  banques  écossai 


'  Ce  tableau  csl  place  ci-conire. 


os  écossaisa^d^H 
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sévèremont  blâmé  les  fautes  commises  par  celles^^oi  \ 
c  Les  banques  d'Éôosse,  dit^il,  payent  toutes  fort  chère- 
ment leur  propre  défaut  de  prudence  et  d'attention,  mais 
la  Banque  d'Angleterre  '  payait  très^chèrement,  non-s0u- 
lement  sa  propre  imprudence,  mais  encore  V imprudence 
beaucoup  plus  grande  de  presque  toutes  les  banques 
(f  Ecosse  '.  » 

Un  autre  passage  est  encore  plus  significatif,  il  renferme 
un  enseignement  dont  Tutilité  est  toujours  la  même, 
c  Les  commerçants  et  entrepreneurs^  dit  Adam  Smith  S 
ayant  tiré  tant  de  secours  des  banques  et  des  banquiers, 
cherchèrent  à  en  tirer  encore  do  plus  étendus.  Us  s'ima* 
ginèrent  que  les  banques  pouvaient  étendre  leurs  crédits, 
à  quelque  somme  que  ce  fût,  selon  le  besoin  qu'on  en 
avait,  sans  s'exposer  à  et  autre  dépense  qt/ à  celle  de  quelques 
rames  de  papier.  Us  se  plaignirent  des  vues  étroites  et  de 
la  pusillanimité  des  directeurs  de  ces  banques  (d'Ecosse), 
qui  ne  savaient  pas,  disaient-ils,  étendre  leurs  crédits  à 
proportion  do  l'extension  du  commerce  du  pays  ;  voulant 
dire,  sans  doute,  par  l'extension  du  commerce,  celle  de 
leurs  projets  au  delà  de  ce  qu'ils  étaient  en  état  d'entre- 
prendre avec  leurs  propres  fonds  ou  avec  ce  que  leur 
crédit  leur  permettait  d'emprunter  des  particuliers  par  la 
voie  ordinîiire  d'obligation  ou  d'hypothèque.  Il  paraît 
qu'ils  s'étaient  figuré  que  Thonneur  de  la  banque  l'obli- 
geait à  remplir  ce  déficit  et  à  leur  fournir  tout  le  capital 
dont  ils  avaient  besoin  pour  leurs  entreprises.  » 


*  Rkhesêe  des  nations,  liv.  11^  chap.  ii. 

*  La  Banque  d'Angleterre  était  dès  lors  le  grand  réservoir  métal- 
lique où  Tenaient  puiser  les  banques  d'Ecosse^  auxquelles  elle  donnait 
un  point  d'appui. 

*  Rkheue  des  fuiHcns,  1. 1,  p.  SM,  édition  Guillautnin. 

*  thid.,  p.  374. 
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Ces  ligues  semblent  écrites  d'hier  :  l'erreur,  que  le 
bon  sens  du  philosophe  écossais  mettait  si  bien  en  reliei, 
persiste  encore  et  provoque  des  plaintes  aualogues  :  chi- 
que fois  qu'on  y  a  cédé,  on  en  a  rudement  porté  la  peine. 
Il  faut  s'arrêter  dans  une  voie  aussi  périlleuse,  il  faullfll 
ou  tai'd  restreindre  les  crédits  et  diminuer  la  circulation; 
alors  la  crise  éclate  et  les  ruines  se  multiplient. 

Les  banques  d'Ecosse,  rudement  éprouvées  par  li 
nécessité  de  rembourser,  à  vue,  des  billets  trop  nom- 
breux, imaginèrent  d'insérer  une  clmae  d'optiûn,  par 
laquelle  elles  promettaient  de  payer,  au  moment  de  h 
présentation,  ou  six  moisaprh,  avec  l'intérêt  légal  du 
retard.  Les  billets  baissèrent,  à  cause  de  l'iucertituda  du 
payement,  au-deijsous  de  la  valeur  de  la  monnaie  d'oral 
d'argent.  Le  Parlement  supprima  par  VAct  de  1763  li 
clause  d'option,  en  même  temps  qu'il  interdît  l'émission 
des  billets  au-dessous  d'une  livre  sterling'.  Le  gnnd 
Bullion-Report  do  1810,  qui  a  jeté  une  si  vive  luniiin 
sur  les  questions  relatives  à  la  circulation  liduciairc,  h 
rappelé  l'exemple  des  échecs  subis  et  des  fautes  com- 
mises par  les  banques  d'Ecosse.  Elles  n'ont  pas  plus  été 
à  l'abri  de  pareilles  méprises  dans  notre  siècle  qu'an 
siècle  précédent,  et  la  suspension  des  payements  de  plu- 

'  Voici  en  quels  termes  M.  Uacleod  [  On  Banking,  t.  I,  p.  30â(  li- 
gnale  ce  fait  imporlaiit  :  «  At  Ihis  pericid  Ihe  Scotcti  Banks  b«i  gi" 
ibeinselves  inio  a  vcry  atarming  potUion,  from  Iheir  i^Doraocc  orihe 
true  principles  ot  re^ulating  a  paper  currency  as  well  as  of  the  eflW 
'>ran  eieessive  issue  of  paper  indepressiDg  the  eichanges,  andMUsîuf 
an  ciport  orgold.and  not  perceiving  that,  whjlein  thb stule, Ima^iinç 
gold  in  the  i:oui)trj  was  like  pouring  water  into  a  sievf,  or  like  11»' 
loil  of  OiK  Danaides.  They  had  been  fnr  lo  prodigal  iii  grautiu^  «sh 
(■redits,  and  ailowinjf  Ihem  to  l>e  converted  into  dead  loans  wiIIk"" 
obserïing  the  ruies  thaï  were  specially  applicable  to  lliein.  Aod  e>tr>- 
ihirig  seemed  to  ïhaw  thaï  matters  ivould  gel  woree as  the annihiWw" 
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sieurs  de  ses  établissements  doit  tempérer  l'adhési(»n 
trop  absolue  donnée  à  leur  manière  d'opérer. 

Nous  sommes  le  premier  à  reconnaître  Futile  action  de 
ces  institutions  de  crédit,  dont  Fesprit  prévoyant  des 
Écossais  a  su  régler  la  marche  de  manière'  à  ce  que  les 
avantages  l'emportent  sur  les  inconvénients. 

Toujoiu*s  est-il  que  la  réforme  accomplie  en  Angleterre, 
sous  la  puissante  impulsion  de  sir  Robert  Peel,  eut  son 
contre-coup  nécessaire  en  Ecosse.  UAct  de  1844,  qui  a 
limité  à  une  somme  fixe  l'émission  des  billets  de  la  Banque 
d'Angleterre,  amena,  en  1845,  des  règlements  sinon  iden- 
tiques, du  moins  analogues  pour  les  banques  d'Ecosse  et 
d'Irlande. 

L'Ecosse  n'avait  jamais  eu  d'institution  centrale  pareille 
à  la  Banque  d'Angleterre  :  aussi  VAct  de  1845,  mis  en 
vigueur  le  6  décembre,  se  borne-t-il  à  limiter  le  droit  d'é- 
mettre des  billets  au  porteur  et  à  vue  aux  établissements 
qui  existaient  au  1"  mai  de  cette  même  année,  et  le  mon- 
tant de  la  circulation  de  chacun  d'eux  à  la  moyenne  de 
Tannée,  terminée  à  cette  date.  Il  fut  seulement  permis  à 
ces  banques  d'augmenter  l'émission  de  leurs  billets,  à 
condition  de  conserver  pour  le  surplus  la  contre-valeur 
en  espèces.  C'est  une  faculté  que  ne  possèdent  point  les 
banques  de  province  de  l'Angleterre. 

oP  the  last  Jacobite  ret>ellion  in  1746  had  freed  the  country  for  ever 
from  the  fear  of  international  disturbances^  an]}  nu  mérous  other  com- 
panies  were  forraing  to  add  to  the  currency,  which  was  already  su- 
perabundant.— United  in  the  common  danger^  the  two  principal  Banks 
{of  Scotland  and  Royal)  agreed  to  combine  their  influence,  and  obtain 
an  act  to  remedy  this,  and  the  statute  1765,  c.  49^  was  passed,  sup- 
pressing  ail  notes  under  20  shillings  and  prohibiting  those  to  be  issued 
with  the  optional  clause...  The  banks  also  curtailed  their  cash  cré- 
dits very  extensively...  » 

Voilà  ce  qu'enseigne  Thistoire;  que  devient  la  fiction  ? 
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Les  banques  d'Ëcosso  communiquent  chaque  scmaioi' 
au  Stamp-Office  le  relevé  des  billets  en  circulation,  ainsi 
que  de  la  réserve  métullique,  dont  le  quart  peut  Htt 
constitué  on  argent.  Ces  états  sont  publiés  toutes  les 
quatre  semaines  dans  la  London  Gazelle. 

Le  grand  tableau  que  nous  avons  publié  montre  qu'il 
existait  dix-huit  banques  d'émission  en  Ecosse,  avec  un 
total  d'environ  3,lKO,0n0  livres (78,750,000  francs]  iichil- 
lets,  au  moment  oi^  Y  Ad  8- (Vc/oWa  (1843)  a  été  rendu.  U 
circulalion  autorisée  fut  arrêtée  k  co  chifTrc  :  depuis  ton, 
des  déconfitures  ou  des  fusions  successives  ont  réduit  l» 
noiubre  des  banques  à  douze  et  le  montant  do  la  circuit' 
(ion autorisée  à  2,749,271  livres  {moins  de  39  million» iJ« 
francs  ).  Lo  même  tableau  permet  de  constater  que  II  di- 
minution du  nombre  des  banques  avait  déjà,  depuis  1819, 
suivi  une  marche  analogue.  Co  n'est  donc  pas  la  loi  de  lUS 
qui  a  provoque  ce  résultat.  La  chute  dos  banques  d'Ayr, 
d'Ëast-Lothiao,  de  Stirling,  etc.,  est  bien  antérieure. 

Le  chilfre  do  la  circulation  des  billets  a  été  heaucoop 


plus  élevé  de  notre  temps  que  dans 
cepeudant  il  n'a  point  dépassé  : 

le  dis-huitième  sitcle, 
i.tBï.ewiUi.  M. 
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Les  derniers  relevés  avant  l'appli 
donnent  les  chiffres  suivants  : 
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à  l'emploi  des  billets,  Y  Ad  de  1845  con« 
ttre,  en  augmentant  en  même  temps  la 
]ae. 

trouvons  : 

Fèrrltr.  Btinm^n, 
t.OM.OM  4.M9.M9 

billets  a  encore  augmenté  depuis  cette 

auquel  cette  circulation  s*est  élevée  a 
embre  1836,  le  chiffre  rond  d'environ 
sterling  (92,S00,000  francs),  et  le  mini- 
3mbre  1837,  est  descendu  à  2,100,000  li- 
,500,000  francs). 

janvier  1867  ,  la  situation  des  banques 
mme  suit  : 
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374.831 

149.795 

358.049 

407.044 

300.070 

73.921 

144.107 

338.000 

807.804 

345.918 

55.434 

30.098 

50.337 

83.800 

a.40i 

43.933 

38.780 

39.893 

00.073 

43.569 

3.749.371  1.055.887  3.975.000  4.030.079  3.758.184 

ernier,  le  chiffre  total  des  billets  en  cir«« 
M^endu  à  4,405,331  livres,  c'est-à-dire  à 
Erancs,  et  la  réserve  métallique  était  de 
00  livres  (62,500,000  francs).  L'écart 
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rntre  la  réserve  métallique  et  les  billets  en  circulalionne 
s'élevait  donc  pas  &  48  millions  de  francs  ;  nu  30  mars  (861 
cet  écart  n'était  plus  que  de  39  millions  de  francs.  A  cb 
chiffres  se  borne  le  résultat  réel  olitenu  par  la  facuHc 
fiduciaire  do  créer  des  billets  faisant  office  do  monoai?. 
On  voit  combien  la  marge  est  étroite  ;  il  importe  de 
faire  remarquer  que  c'est  la  force  des  choses,  cl  non 
pas  l'innuence  de  VAct  de  1845,  qui  la  restreint  aii»i. 
La  circulation  autorisée  est  supérieure  de  20  à  30  mil- 
lions do  francs  U  la  différence  entre  la  réserve  métalli<]iit 
cl  In  différence  effective.  On  n'éprouve  point  en  Écosie 
cette  soif  extrême  de  billets  de  banque  dont  on  graliSe 
gratuitement  cette  contrée.  Le  crédit,  qui  s'y  est  déve- 
loppé sur  une  large  échelle,  puise  à  une  autre  source  .il 
s'appuie  sur  la  base  large  et  solide  des  dépôts,  non  sur  11 
base  étroite  et  précaire  des  billets. 

On  s'imaginerait  également  à  tort  que  VAct  de  iSiS 
soit  peu  populaire,  ou  que  VAct  de  1844,  qui  régît  U 
Banque  d'Angleterre,  subisse  une  condamnation  sévère 
en  Ecosse.  Il  ne  faut  pas  s'attacher  à  l'oxpressinn  iaW- 
inittente  des  vœux  de  la  chambre  de  commerce  de 
Glasgow.  De  tout  temps  il  y  a  en  divergence  d'opinion 
à  cet  égard  entre  cette  ville,  plus  entreprenante,  plu» 
audacieuse,  el  la  vieille  cité  d'Edimbourg,  dans  laquell<: 
se  conservent  mieux  les  saines  traditions. 

On  a  pu  remarquer,  dans  le  tableau{p.  493},  quelacî^ 
culation  lîduciairo  de  l'Ecosse  se  divise  en  billets  de  $  li- 
vres (125  francs)  et  au-dessus,  et  en  billets  au-dcssoiu 
de  5  livres.  D'anciennes  habitudes  ont  fait  cooserref 
celte  dérogation  à  la  ri^glo  enseignée  par  Adam  Smilli  : 
Cfllui-ci  voulait  que  le  billet  do  banque  ne  fût  appelés 
circuler  qu'entre  les  commerçants,  et  non  entre  les  con* 
merçants  et  les  consommateurs  :  il  nflachaîl  une  gmde 
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importance  à  ne  pas  chasser  du  pays  une  trop  forte  somme 
de  métaux  précieux,  et  à  ne  pas  multiplier  l'émission, 
a  II  serait  peut-être  mieux,  dit-il,  que  dans  aucun  en- 
droit du  royaume  on  ne  laissât  mettre  en  émission  aucun 
billet  de  banque  au-dessous  de  S  livres  sterling  (12S  fr.).  i> 
C'est  ce  qui  a  lieu  aujourd'hui  dans  TAngleterre  pro- 
prement dite.  La  Banque  d'Angleterre  n'a  fonctionné  d'a- 
bord qu'avec  des  billets  de  20  livres  au  moins  (500  fr.); 
elle  a  émis  pour  la  première  fois  des  billets  de  10  livres 
(250  fr.)  en  1759  ;  ceux  de  5  livres  (125  fr.)  datent  de 
1793,  et  les  billets  de  1  ou  2  livres  (25  et  50  fr.)  de  mars 
1797.  —  Les  billets  au-dessous  de  5  livres  furent  retirés 
de  la  circulation  après  la  reprise  des  payements  en  es- 
pèces :  il  ne  restait  plus,  en  décembre  1835,  que  282,000 
*  livres  en  billets  de  1  livre,  dont  la  plupart  ont  été  perdus 
ou  détruits. 

L'avantage  que  trouvait  Adam  Smith  &  ne  pas  admettre 
de  coupure  inférieure  à  5  livres  (125  fr.)  consiste  en  ce 
qu'il  se  conserve  ainsi  dans  le  pays  une  certaine  abon- 
dance d'or  et  d'argent.  On  soutient  &  tort  que  la  richesse 
,  publique  éprouve  un  grave  préjudice  si  le  numéraire 
métallique  condamne  une  partie  du  capital  à  un  rôle  pré- 
tendu improductif.  C'est  là  une  grave  erreur,  énergique- 
ment  relevée  par  Mac-CuUoch  :  «  11  est  évident,  dit-il, 
que  l'or  et  l'argent  employés  comme  monnaie  sont  très- 
productifs,  puisqu'ils  facilitent  les  échanges  et  permet- 
tent  à  la  division  du  travail  d'être  infiniment  plus  déve- 
lôppée.  »  Nous  croyons  devoir  ajouter  que  le  rôle  de 
^  mesure  de  la  valeur^  que  remplit  le  métal  précieux,  do- 
mine dans  tous  les  rapports  sociaux.  La  monnaie  y  rem- 
plit un  grand  rôle,  comme  véhicule  des  échanges  et 
comme  ramenant  tous  les  produits,  fractions  de  la  ri- 
chesse générale ,  au  même  dénominateur,  le  prix.  Elle 
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influe  ainsi,  absent»  ou  présente,  sur  toutoa  les  convnt- 
tions. 

Adam  Smith  a,  au  moyen  d'une  belle  image,  dépeinl 
d'une  manière  saisissante  les  avanta^;»»  que  peut  pré- 
senter la  création  des  billets  de  banque  sagement  limilét. 
Il  compare  l'or  et  l'argent  gui  circulent  aux  cbemiBS; 
ceux-ci  servent  h  conduire  au  marcbé  les  grains  eti» 
fourrages,  sans  produire  un  grain  de  blé  ni  un  brin 
d'berbe.  Les  opérations  d'une  banque  sage  ouvrcol  une 
espèce  de  chemin  dans  les  airs  ;  elles  permettent  de  con- 
vertir en  pâturages  et  en  sol  cultivé  la  tone,  devcaoe 
Buporfluo  pour  les  transports.  Mais  l'avantage  ainsi  re- 
cueilli ne  peut  s'étendre  au  delà  d'une  partie  desternins 
jusque-là  consacrés  à  former  les  voies  de  coramunicatioa, 
et  CCS  terrains  eux-mêmes  n'occupent  jamais  qu'une  fric- 
tion réduite  du  territoire.  On  arrive  donc  promptemenl  1 
épuiser  une  pareille  ressource. 

Adam  Smith  s'empresse  d'ajouter:  «  Si  le  oonuDcrce 
et  l'industrie  peuvent  s'élever  plus  haut  k  l'aide  delà 
monnaie  de  papier,  suspendus  ainsi,  si  j'ose  dire,  sur  In 
ailes  d'Icare,  ils  ne  sont  pas  aussi  assurés  dans  Icui 
marche  que  quand  ils  portent  sur  le  terrain  solide  do  l'ut 
et  do  l'argent.  » 

C'est  ce  terrain  solide  que  le  grand  économiste  voulut 
préserver,  tout  en  admettant  le  concours  du  billet  dt 
banque,  dans'  une  proportion  restreinte.  Noire  uaàm 
collègue  et  ami,  Adolphe  filanqui,  a  eu  raison  de  dire  '■ 
a  Cette  magnifique  image  de  ta  circulation  du  papier  d^^ 
banques  est  l'expression  réelle  des  faits  économiqaei, 
tels  que  l'histoire  de  l'Angleterre  et  de  la  France  aoiu 
les  a  retracés  depuis  cinquante  ans.  Jamais  la  sa^M*' 
des  vues  do  Smith  ne  s'est  révélée  avec  plus  d'éclilfM 
dans  ce  chapitre,  où  nius  les  économistes  ont  puMi* 
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élémonU  de  leurs  travaux  sur  les  banques,  sans  éclipser 
les  siens.  » 

Avec  sa  constitution  particulière  et  les  fopilités  offertes 
à  l'émission,  l'Ecosse  s'est  garantie  du  danger  des  ailes 
d'Icare  «  Elle  s'est  renfermée  dans  un  emploi  modéré  des 
billets,  ayant  connu  par  la  rude  expérience  du  passé  C0 
qu'il  en  coûtait  à  faire  autrement.  Quant  aux  coupureSi 
déjà,  au  siècle  dernier,  le  Parlement  avait  interdit  celles 
de  ^  et  de  10  shillings,  en  limitant  à  une  livre  (âS  fr.)  la 
valeur  la  plus  faible  du  billet,  comme  on  Yk  fait  aussi 
dans  rUc  de  Jersey.  Soit  dit  en  passant,  cette  prévision  et 
cette  règle  suffisent  pour  établir  une  différence  essentielle 
entre  deux  titres  qu'une  observation  superficielle  essaye 
de  confondre  d'une  manière  absolue,  entre  le  billet  de 
banque  et  la  lettrg  de  change. 

La  tolérance  dont  YAct  de  184S  usa  vis-à-vis  des  biU 
lets  à*une  livre,  en  Ecosse,  prouve  combien  sir  Robert 
Pcel  comprenait  les  devoirs  de  l'homme  d'État,  toujours 
obligé  de  tenir  compte  des  faits,  des  mœui^s  et  des  habi- 
tudes :  l'homme  d'État  ne  fait  pas  des  mathématiques,  il 
étudie  la  matière  vivante. 

Sir  George  Clerk,  gouverneur  de  la  Banque  d'Ecosse, 
étant  vice-président  du  Board  ofTrade  (ministère  du  conn 
merce)  en  i:845,  a  rappelé  les  paroles  prononcées  par 
sir  Robert  Peel  dans  la  discussion  du  28  avril  de  la  même 
aanéC)  relative  à  la  circulation  des  billets  d'une  livre  i 
m  Je  ne  sais  s'il  est  possible  de  justifier  par  des  arguments 
•érieux  l'importance  qu'on  y  attache.  On  peut  avoir  des 
doutes  nombreux  à  cet  égard  ;  cependant,  en  m' efforçant 
d*introduire  des  principes  que  je  crois  justes,  je  ne  m'ex** 
poserai  pas  à  heurter  les  préjugés  du  public,  et  je  né 
risquerai  point  de  soulever  l'opposition  de  l'Ecosse.  Sans 
garantir  le  maintien  do  ces  billets,  je  ne  propose  pas  dé 


SCH)  l:ES  B\NQUF-S  D'ÉCOSSF. 

les  supprimer  actuellement,  je  réserve  l'avenir.  La  liberté 
du  Parlement  ne  doit  pas  subir  d'entraves  à  cet  égard. 
Si  le  maintien  de  ce  privilège  ne  porte  pas  atteinte  aui 
intérêts,  s'il  n'a  pas  d'elTets  nuisibles  sur  la  circulatioB 
de  l'Écoase,  les  Parlements  futurs  useront  sans  doute  de 
la  même  toliiranec,  i^t  ne  troubleront  pas  les  habitudes 
d'afTaires  du  pnvK  dans  le  but  unique  de  faire  triomphor 
une  théorie.  » 

L'expérience  a  justifié  les  prévisions  de  sir  Robert 
Peel  :  les  inconvénients  qu'aurait  pu  présenter  une  cou- 
pure aussi  faible,  généralisée  en  Angleterre,  ont  et* 
amortis  par  l'isolement  de  l'Ecosse,  et  par  le  maintieo 
du  point  d'appui  que  celle  contrée  rencontre  tonjonn  * 
Londres  quand  elle  a  besoin  de  rectifier  la  circulation. 
D'ailleurs  cet  exemple,  qui  ne  porte  point  à  conséquent*, 
prouve  combien  la  force  des  choses  limite  l'ensemble  de 
la  circulation  fiduciaire,  même  lorsque  celle-ci  rencontre 
de  très-grandes  facilités. 


L'émission  des  billets  n'a  jamais  fourni  k  l'Ecosse 
qu'un  trèa-faible  contingent  de  ressources  :  beaucoup 
plus  restreint  au  dix-huitième  siècle,  ce  contingent  s'est 
développé  depuis  une  cinquantaine  d'années  :  il  a  surtout 
grandi  sous  les  dispositions  prévoyantes  de  l'Acl  de  1845, 
sans  dépasser  cependant  une  proportion  réduite ,  soit 
qu'on  mette  en  regard  du  chiifre  des  billets  non  couverts 
par  l'encaisse  métallique  les  dépôts  remis  k  la  disposi- 
tion des  banques  d'Ecosse,  soit  qu'on  le  rapproche  des 
résultats  habituels  obtenus  dans  d'autres  pays. 

Ceux  qui  présentent  la  circulation  fiduciaire  dcYÈcossc 
comme  l'expression    du    secours  founii  à  l'agi-iciJture 
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commettent  une  grave  erreur.  Ils  ne  font  point  la  dis- 
tinction des  avances  consenties  pour  divers  emplois  com- 
merciaux, industriels  ou  agricoles,  et  les  renseignements 
qui  nous  ont  été  donnés  nous  portent  h  croire  que  les 
nombreux  embranchements ^  disséminés  dans  les  cam- 
pagnes, remplissent  plus  le  rôle  d'une  pompe  aspirante 
des  épargnes  réalisées,  qui  vont  alimenter  les  besoins 
du  crédit  dans  les  cités  manufacturières  et  traficantes , 
qu'ils  ne  servent  à  reporter  vers  les  cbamps  l'excédant 
des  capitaux  réunis. 

Les  fermiers  usent  des  cash  accounls,  crédits  ouverts 
sous  la  condition  d'une  garantie,  fournie  au  moins  par 
deux  cautions  solvablcs,  beaucoup  plus  qu'ils  n'ont  re- 
cours à  l'escompte  des  billets.  Or,  les  cash  accounls  ne 
forment  point  la  fraction  In  plus  importante  des  opé- 
rations des  banques  d'Ecosse. 

Le  mécanisme  de  celles-ci  est  fort  simple  :  le  succès 
légitime  qu'elles  ont  obtenu  ne  tient  à  aucune  recette 
merveilleuse;  il  découle  tout  entier  des  qualités  morales 
de  la  population,  d'un  esprit  à  la  fois  éclairé  et  pré- 
voyant, qui  fait  mettre  en  œuvre  les  facilités  olfertes  et 
qui  les  alimente  par  l'épargne  et  par  la  régularité  ponc- 
tuelle mise  à  remplir  les  engagements  contractés.  Ce  qui 
domine  ici,  ce  n'est  point  un  artifice  do  finance,  c'est 
l'homme,  dont  la  puissance  d'action  se  développe  à  mesure 
que  l'intelligence  grandit  et  que  les  bonnes  habitudes 
se  développent.  Les  banques  d'Lcosse  sont  simplement 
un  cadre  ouvert  à  l'activité  laborieuse  et  aux  elTorts  spon- 
tanés des  habitants.  Les  réserves  individuelles  ahuien- 
tcnt  ces  grands  réservoirs  de  capitaux,  mis  à  la  disposition 
de  toutes  les  entreprises,  au  taux  d'intérêt  qui  convient 
pour  encourager  l'épargne,  appelée  à  toucher  une  part 
notable  des  recettes  effectuées.  Co  taux  est  variable,  sui- 
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vaut  les  conditions  générales  du  marché  ;  tl  se  r^gle  d'M 
maniëre  normale  sur  le  cours  du  marché  de  Londres. 

Le  prix  très-réduit  auquel  on  obtiendrait  les  avanws 
en  Ecosse  doit  être  relégué  dans  la  région  des  doDDép:^ 
fantastiques,  qu'on  a  si  longuement  exploitées  en  ce  qui 
concerne  ces  établissements.  lis  possèdent  un  caracttre 
assez  sérieux  et  leur  inlluencc  est  assez  féconde  pour 
qu'on  les  admire  tels  qu'ils  sont  en  réalité,  ^ans  leur  attri- 
buer des  qualités  arlificieiles,  bonnes  seulement  à  tromper 
ceux  qui  répètent  avec  complaisance  des  erreurs  accré- 
ditées, sans  prendre  In  peine  d'étudier  et  de  contrôler  les 
faits.  Cas  dangereux  amis  des  banques  d'Ecosse  ontbrjiii- 
coup  contribué  à  égarer  les  esprits,  en  les  mellanf  sur 
une  fausse  voie.  Si,  au  lieu  de  donner  libre  cours  à  leur 
imagination  et  de  tracer  un  tableau  cbimérïque,  ils  i'i- 
taiciit  bornés  à  présenter  la  véritable  situation  do  ces 
banques,  à  décrire  les  ressorts  qu'elles  font  agir,  à  mellrc 
en  relief  la  force  puissante  qui  est  l'àrae  de  ce  grautlH 
utile  mouvement,  ils  auraient  sans  doute  hâté  le  momtn! 
désirable  où  des  institutions  analogues  seront  appelées  à 
fonctionner  dans  notre  pays. 

Rappelons  rapidement  le  mode  suivant  lequel  s'exerce 
l'action  féconde  des  banques  d'Ecosse,  disons  de  quel 
levier  énergique  elles  disposent  et  les  phases  qu'elles 
ont  traversées. 

Quand  on  a  voulu  attribuer  k  fa  fitailté  (f  émission  if 
billets,  faisant  office  de  monnaie,  les  services  rendus  par 
ces  établissements,  on  a  commis  une  singulière  méprisr. 
Les  billets  de  banque  n'y  ont  jamais  joué  qu'un  rôle  se- 
condaire ;  leur  quotité  était  faible  au  dix-buitièrac 
siècle,  et  ils  ont  été  la  cause  première  des  désastres  subi», 
des  suspensions  de  payement,  de  la  dépréciation  de  l'in- 
slniment  des  échanges,  de  tous  les  maux  si  bien  dé^ril* 
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ar  Adam  Smitb,  de  ces  maux  qui  ont  affligé  lea  banques 
*Éco8se  pendant  une  longue  période  de  leur  existence. 

D*où  vient  le  respect  reconnaissant  qu'elles  inspirent 
u  pays  et  aux  penseurs  les  plus  distingués?  Du  rôle 
ont  elles  ont  su  se  saisir  de  bonne  heure,  et  qui  cor- 
espond  à  la  partie  la  plus  importante  du  service  des 
manques,  du  rôle  d'intermédiaires  entre  l'épargne  pro- 
oquée  par  la  facilité  du  placement,  et  l'esprit  d'entre- 
prise animé  par  le  concours  du  capital  disponible.  Les 
manques  d'Ecosse  ont  organisé  le  système  des  dépôts 
i  l'emploi  des  crédits  ouverts  :  elles  ont  fourni  aux 
conomies  réalisées  et  au  travail  productif  le  point  de 
encontre  nécessaire  :  elles  ont  fait  mettre  eu  œuvre 
es  deux  qualités  distinctives  de  la  population,  la  pré- 
voyance et  l'activité.  Ne  cherchez  point  ici  les  grands 
oups  de  théâtre  qui  éblouissent,  pour  se  dissiper  en  fu- 
Qée  ;  vous  ne  trouverez  qu'une  initiative  patiente,  virile  : 
lie  procède  avec  prudence,  crée  les  instruments  de  tra- 
vail par  l'épargne,  les  emploie  sans  relâche  et  arrive,  au 
iioyen  d'un  persévérant  effort,  à  un  succès  d'autant  plus 
[rand  et  plus  solide,  qu'il  n'a  rien  emprunté  à  la  fiction, 
nais  qu'il  a  su  ne  rien  négliger  de  ce  que  la  réalité  lui 
(tfirait  d'éléments  à  utiliser. 

Alors  que  les  banques  établies  en  Angleterre  n'ac- 
ordaient  aux  déposants  aucun  autre  avantage  que  celui 
le  recueillir  les  sommes  éparses,  en  promettant  une  sé- 
urité,  trop  souvent  déçue,  et  en  facilitant  les  transac- 
ions,  les  banques  d'Ecosse  ont  créé  de  bonne  heure  le 
critablc  mécanisme  de  t office  de  hanqxœ^  compris  dans 
uic  large  acception  du  terme. 

Elles  ont  organisé,  sous  une  forme  ingénieuse,  le 
système  des  dépôts  et  des  crédits  ouverts,  en  liant 
'augmentation  des  ressources  disponibles  à  l'emploi  le 
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plus  profitable  cl  le  plus  sur  des  réserves  agglou)été«& 

Voici  leur  mode  d'opérer  :  elles  reçoivent  les  dépAti 
sous  nne  double  forme,  le  deposii  receipl,  qui  consittc 
dans  un  placement  fait  à  la  banque,  moyennant  un  întéitt 
déterminé,  sous  la  condition  qu'on  ne  puisse  s'en  serrir 
qu'en  opérant  en  personne  le  retrait  de  ta  somme  io- 
scrile,  sans  en  disposer  à  ordre  ou  au  moyen  d'un  chip». 

Le  operating  deposit  account  constitue  au  contraire  Dn 
véritable  compte  cottranl  ;  les  banques  s'obligent  à  tenir 
compte  d'un  intérêt,  qui  dîfTëre  depuis  1863  suivant  qnll 
s'applique  aux  balances  journalières  ou  bîf>ii  au  minimum 
de  la  balance  mensuelle. 

Les  h.inqups  d'Ecosse  accordent,  d'un  autre  câté,le  ' 
cash  crédit  account,  dont  le  crédité  peut  disposer,  soM  II 
garantie  valable  de  deux  et  plusieurs  cautions  acceptées 
au  moment  de  l'ouverture  du  crédit,  jusqu'à  concurreBco 
d'une  somme  déterminée  de  fOO,  200,  300,  500  et  quel- 
quefois jusqu'à  !,000  livres  sterling. 

Les  dépôts  ne  sont  pas  faits  à  période  fixe.  Dans  un 
pays  où  les  variations  du  mouvement  commercial  se- 
raient plus  fréquentes  et  plus  considérables,  ce  système 
do  dépôts,  dont  le  retrait  a  lieu  à  volonté,  présenterait 
des  dangers,  que  l'esprit  plus  calme  des  Écossais  et  l'al- 
lure plus  régulière  de  leurs  entreprises  permettent  d'é- 
viter en  grande  partie. 

Les  opérations  de  dépôt  et  àea  cash  accounls  îtyrxaetii 
les  traits  distiuclifs  des  banques  d'Ecosse,  comme  elles 
ont  été  la  source  principale  de  leur  prospérité  et  des  ser- 
vices rendus.  Dans  les  jugements  portés  sur  ces  excel- 
lents établissements,  il  s'est  produit  une  confusion  qu'il 
importe  de  dissiper  ;  on  ne  saurait  trop  insister  sur  ce 
point.  Tous  tos  écrivains  qui  en  ont  parlé  avec  praii'i 
éloge  ont  rendu  liommagc  aux  banques,  sans  distinguer 
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l'action  exercée  par  les  billets  de  l'action  exercée  par  les 
dépôts.  Leur  admiration  est  parfaitement  justifiée,  mais 
elle  a  besoin  d'être  expliquée. 

Les  billets  rendent  des  services  incontestables  pour  la 
facilité  du  transport  et  pour  la  rapidité  du  compte  ;  ils 
permettent  d'épargner  la  perte  subie  par  l'usure  de  la 
monnaie  métallique,  le  frai.  En  ce  qui  concerne  l'écono- 
mie qui  résulte  de  leur  emploi,  elle  est  faible,  car  elle 
se  borne  à  l'intérêt  qu'aurait  réclamé  le  service  du  ca- 
pital métallique,  remplacé  par  les  billets  émis  au  delà  de 
la  réserve  en  or  ou  en  argent.  C'est  peu  de  chose,  relati- 
vement à  l'ensemble  du  capital  et  à  la  masse  des  dépôts. 

Nous  avons  montré  comment,  pour  l'Ecosse  entière, 
Téconomie  ainsi  faite  s'élève  au  plus  en  moyenne  à 
SO  millions  de  francs  ;  si  on  calcule  le  sacrifice  fait  sur  le 
pied  de  l'intérêt  servi  au  capital  reçu  en  dépôt,  en  ad- 
Oiettant  ici  une  moyenne  de  3  pour  lt)0,  tout  se  borne  au 
^"f^murn  à  1,500,000  francs  par  an,  total  dont  il  faut 
déduire  les  frais  de  fabrication  des  billets. 

Quelle  est  la  somme  des  dépôts?  Nous  l'avons  déjà  dit, 
ikVélèvent  en  Ecosse  à  60  millions  de  livres,  un  milliard 
^  cents  millions. 

En  voici  le  relevé,  fait  en  août  de  Tannée  dernière, 
pour  les  douze  banques  d'émission.  Le  total  s'accroît  du 
chiffre  des  dépôts  effectués  dans  d'autres  établissements  : 

Ut.  iterl. 

Bank  of  Scotland 7.014. 9i5 

Royal  Bank  of  Scofland 8.127.791 

British  Linen  Company 7.322.095 

Commercial  Bank  of  Scotland 7 .  088 .  834 

National  Bank  of  Scotland 7 .000.266 

Union  Bank  of  ScoUand 8.258.^7 

Clydesdale  Bank  (Glasgow) 4 .578.710 

.     City  of  Glasgow  Bank 4.446.365 

A  reporter.  53.ÏÎ37.903 
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ftrpoTt.  33. SI*;. 903 

Abenlecn  Town  and  County  Uank 1 .  16» .  26i 

North  of  Scotliind  Bank  (Aberd«ii)..    ..  I.MO.OW 

Cenlrnl  Baok.  of  Scotlaiiil  (Pertli) 835 .000 

Caledoniau  Bank-lnverness 100.000 

Total 37.817.(67* 

A  ((uel  taux  les  dépôts  sont-ils  rémunérés  et  queleit 
l'intérêt  porçit  sur  los  avances  (cas/i  accounts]f 

Une  obli^eanlc  communication  nous  met  à  même  de 
fournir  cet  élément  décisif  pour  la  solution  de  beaucoi^ 
de  questions  mtil  connues  ou  faussement  interprétées. 

Nous  publions  ici  le  mouvement  des  deposit  accourt 
et  des  deposit  recetpls  depuis  1789,  et  des  cash  accemU 
depuis  1822,  à  la  Banque  royale  d'Ecosse,  la  prcuùère 
qui  ait  adopté  (on  1729)  cet  ingénieux  système  d'avances. 

Du  longue  date,  une  entente  commune  s'est  établie  cdIk 
toutes  les  banques  d'Ecosse,  pour  la  fixation  périodique 
d'un  taux  d'intérêt  uniforme,  alloué  aux  dépôts  et  perçu 
sur  les  avances,  dans  le  pays  entier,  au  siégo  principal  do 
CCS  élablissements,  comme  dans  toutes  les  bra?ïc/ies.îim 
reviendrons  sur  ce  point  essentiel;  il  montre  coinhien 
est  vaine  l'idée  de  la  concurrence  des  banques  libres  en 
Écoeso.  Cette  contrée  n'a  pas  de  banques  libres,  dans  l'iif' 
coption  qu'on  a  voulu  donner  k  ce  terme,  et  la  concur- 
rence ne  s'y  exerce  en  aucune  manière  pour  la  fîxatîon  du 
taux  de  l'intérêt.  0<'and  on  'tonnait  le  taux  adopté  poar 

'  En  avril  1867,  les  dépôts  s'étaient  accjusdc  **0,OOO  liv.st.àU 
Banque  d'IDcosse,  de  ^00,000  liv.  st.  à  l'i  Banque  Itojale,  de  l,00n,lKH> 
(le  livres  sterling  h  UNationai  flunfe,  Hcl!iO,000  liv.  st.  n  l'Cnin  Bout, 
de  4lN),000  liv.  st.  à  VAberdem  Tovm  <inrf  rounly  Bank  Comp.,  ilr 
2:i0,000  IJv.  st  à  Id  Clydeidale  llanh.  C'est  un  chiffre  de  3,710,000  l.st, 
qui  porte  le  total  ri-dessus  à  plus  de  60  millions  de  livres  slcrliiif. 
Nous  ne  possédons  pas  le  chIflVe  eiact  des  autres  banques  à  cette  der- 
nière époque,  mais  nous  savons  qu'il  avait  augmenté  pour  toutes. 
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des  banques  d'ÉcossOi  on  le  connaît  pour  toutes, 
st  utile  de  rappeler  que,  depuis  1863,  les  banques 
me  ont  établi  une  différcnee  quant  à  l'intérêt  alloué 
es  operatinf  deposit  accountSf  entre  ceux  dont  on 
lère  ainsi  les  balances  Journalières  {daily  balances) 
es  pour  lesquelles  on  ne  tient  compte  que  du  mint-» 
les  balances  mermtelles  {minimum  monthly  balances). 
s  tableaux  résument  sous  ce  rapport  l'ensemble  des 
ions  que  présente  la  gestion  des  banques  d'Ecosse, 

BANQUE  ROYALE  D'ÉCOBSE. 
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Los  réflezioDs  que  suggèient  ces  tableaux  se  présen- 
tent d'elles-mêiucs. 

Les  deposit  receipls,  toujours  mieux  traités,  car  3s 
entraînent  ua  placemeut  plus  stt^le  et  n'exposent  point 
aux  frais  de  gestion  causés  par  le  mouvement  des  chèques 
ou  des  comptes  cottrants,  ont  obtenu  une  allocation  d'in- 
térêt qui  a  varié  de  2  à  S  pour  100. 

Les  operating  deposit  accounts,  avec  intérêt  bonifié  snr 
les  balances  journalières ,  ont  vu  lo  taux  descendre  à 
1  1/2  pour  100,  sans  s'élever  au-dessus  de  4  pour  lOO. 


Slî  1-ES  BANQUES  D'ECOSSE 

En  ce  qui  concerne  ceux  dont  l'intérêt  est  servi,  depnît 
1S63,  sur  le  minimum  des  balances  mensuelles,  le  clùffrt 
a  oscillé  entre  2  et.  4  !/2  pour  lOO. 

Hien  de  plus  instructif  que  de  suivre,  à  travers  cette 
longue  série  de  soixante-dix-huit  années,  les  modifîct- 
tions  survenues  dans  les  conditions  faites  par  les  banques 
d'Ecosse  aux  capitaux  qui  les  alimentent  et  les  change- 
ments survenus  dans  te  taux  des  ca^h  accounts,  somcr 
principale  des  crédits  consentis  à  l'agriculture.  Jamais, 
depuis  1822,  l'intérêt  des  avances  n'est  descendu  au-des- 
sous de  4  pour  100;  longtemps  il  a  oscillé  entre  4  et 
S  pour  iOO;  cette  limite,  franchie  en  1847  (.T  1/2  pour  !0Û 
dul"marsl847aul"juinl8i9),a  été  portée  en  1835  et 
1836  11  6  pour  100  ;  en  18o7,  à  6  1,2  pour  100;  en  18GH, 
à  7  pour  100  ;  en  1864,  à  8  et  9  pour  100;  les  mêini-s 
chiffres  se  présentent  en  1866.  Le  taux  de  l'escoœptp  a 
suivi  une  maiche  analogue  :  il  n'est  descendu  à  3  ),ï 
pour  100   qu'en  1853,  1863,  et  à  dater  de  février  1867  '. 

Cependant,  des  écrivains  distingués  et,  dernifercmcnt 
encore,  le  marquis  Trivulzi,  dans  un  travail  inspiré  par 
un  bon  sentiment  [la  Banca  patrioUca)^  mais  peu  exwl 
quant  aux  données  recueillies  et  singulièremeôt  hasardé 
dans  les  conclusions,  n'ont-ils  pas  vanté  la  modération  de 
l'intérêt  perçu  par  les  hanques  d'Ecosse?  N'onl-ils  pas 
prétendu  qu'elles  n'avaient  jamais  dépassé  le  taux  de 
5  pour  100  7 

Les  Banques  d'Ecosse  ne  possèdent  aucune  baguellc 
magique  qui  leur  permette  de  se  soustraire  aux  conditions 
naturelles  de  l'oirre  et  de  In  demande  des  capitaux. 


'  Voir  le  tableau  des  variations  du  taux  minimum  de  l'esconiptc  de- 
puis 1836,  placé  it  la  fin  de  ce  volume. 


d 


ET  L'AGRICIUTOBE. 


Les  banques  d'Ecosse  s'alimentent  k  la  source  féconde 
ie  l'épargne  ;  elles  profitent  de  la  différence  entre  l'intérêt 
qu'elles  servent  aux  dépôts  et  cehii  qu'elles  touchent 
sttrles  avances  et  les  escomptes.  Ouant  mtx  bi/lels  qaeWes 
Émettent ,  ceus-ci  servent  à  faciliter  les  transactions, 
beaucoup  plus  qu'à  procurer  un  bénéfice.  Ce  bénéfice 
n'atteint  pas,  en  moyenne,  le  taux  annuel  de  3/4  pour  100 
sur  le  capital  réuni.  Au  taux  actuel  des  actions,  qui  repré- 
sentent une  valeur  plus  que  double  du  pris  d'émission, 
il  s'agit  k  peine  de  3/8  pour  1 00,  obtenus  de  ce  chef.  C'est 
quelque  chose,  sans  doute,  et,  grâce  aux  précautions 
multipliées  dont  l'émission  des  billets  est  entourée  en 
Ecosse,  ce  bénéHce  supplémentaire  n'est  guère  balancé 
par  de  graves  inconvénients.  Mais,  il  faut  bien  l'avouer, 
il  n'y  a  point  t&  matière  à  des  exclamations  admiratives. 
L'avantage  est  modeste,  il  est  convenable  d'en  parler 
modestejnent. 

Nous  reproduisons,  d'après  le  teste  original,  la  cote 
nfriciclle  des  banques  d'Ecosse  au  t"  mai  1867  : 
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BrIlilliLbuii  Coup.  Bank.. 

CUï  or  Gtaigow  Buk 

Abndtcn  Wwo  and  mwbIt 

En  dehors  de  la  banque  d'Ecosse,  de  In  banque  roydt 
d'Ecosse  et  de  la  Brittsh  Linen  Company  qui ,  mtuùn 
d*ui]e  c/iarl'-  d'incorporation,  sont  placées  sous  un  * 
giinc  (lualogue  k  celui  do  nos  sociétés  anonymes,  Im 
autres  bani|ues  d'EcosRO  oitéisaent  k  la  règle  sévkn 
de  ta  solidarité  nlisoluc  et  de  In  responsahililé  ifr- 
définie  des  acliomiaii'os.  11  fnul  qu'elles  déposent,  ii 
1"  nu  IS  janvier  île  chaque  annéo,  la  liste  DomJiutiTB 
do  leurs  associés.  Celle-ci  est  publiée  le  1"  mus  «n* 
vant  dans  les  journaux  do  chaque  siéfto  priucipal  et  4m 
succursales.  Lesasaociés  sout  tous  rcspousahlcs  surlrar 
fortune  l'ntièro,  ot  de  tristes  exemples,  comme  ceux  dl 
la  banque  à'Ai/r  et  do  ta  Western  Bank,  ont  montré  ((s'il 
s'agissait  là  d'une  responsabilité  elFectivo  et  non  pHM< 
minale  I 

L'émission  des  billets  obtient,  dans  la  solidarité  dMV 
sociés,  une  (rçarautie  considérable,  tant  sous  le  rtpperi 
de  la  gestion  des  alTuires  que  pour  la  limitation  dn  Mh 
gagements  souscrits  bous  la  forme  de  bank-noies,  p»yi- 
bles  au  porteur  et  à  vue.  La  solidarité  de  l'engagemepl 
constitue  un  Irait  essentiel  des  banques  d'EcosBO,  ella 
a  singulièrement  maintenu  leur  action  régulière.  \jt> 
petits  capitalistes ,  repoussés  comme  sociétaîm ,  o<i 
inquiets  d'une  responsabilité  menaçante,  sont  venus 
nccrottre  le  nombre  des  déposants,  en  augmentant  le 
capital  disponible  des  banques.  Ils  ont  profilé  des  faci- 
lités des  deposit  aceounts  et  des  deposit  recetjjls,  qui  leur 
procurent  un  intérêt  modeste,  mais  assuré,  cl  qui  conser- 
vent la  disponibilité  dos  fonds.  Ces  réserves,  fruit  du  tra- 
vail, sont  employées  par  les  banquoa  aux  crédits,  ouverts 
avec  la  garantie  de  deux  répondantu  solvables,  sous  fomie 
de  comptes  de  caisse  {cash  aceounts),  crédit*  »i  profita- 
bles au  fermier,  à  l'artisan,  au  marchand,  si  conimodMÂ 
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mettre  en  œuvre,  car  ils  admettent  les  remboursements 
fractîouniJs,  en  lenanl  compte  de  l'inlérél.  —  Les  banques 
apportent  une  grande  attention  au  versement  d'à-comptes 
réguliers  et  fréquents  :  comme  elles  remplissent  l'office 
de  caitsier  pour  tous  les  clients,  elles  peuvent  les  sur- 
veiller de  près,  restreindre  ou  retirer  au  besoin  les  cré- 
dits ouverts.  Les  répondants,  d'ordinaire  propriétaires  fon- 
ciers, ont  un  droit  d'inspection  sur  la  situation  des  comptoa 
de  ceux  qu'ils  ont  gai-antis,  Ils  ont  la  faculté  do  faire  fer- 
mer ces  comptes,  en  retirant  leur  caution.  Ajoutez  que 
la  publicité  des  cbarges  hypothécaires  et  la  promptitude 
de  l'expropriation  augmentent  singulièrement  la  sécurité 
des  banques  d'Ecosse;  celles-ci  se  font  souvent  délivrer 
des  procurations  à  fin  de  vendre  l'immeuble,  faute  de 
l'accomplissement  régulier  des  engagements. 

La  garantie  sur  laquelle  repose  la  sécurité  des  banques 
est  donc  très-forte.  Cependant  elles  se  trouvent  en  outre 
soumises  à  des  conditions  sévères  qui  empêchent  toute 
exubérance  dans  l'émissiou  des  billets.  Elles  ont  su, 
sans  attendre  l'intervention  de  la  loi,  se  plier  à  des 
règles  fidèlement  appliquées,  qui  n'ont  cependant  pas 
suffi  pour  écarter  tout  danger. 

C'est  ainsi  que  deux  fois  par  semaine  les  banques 
d'Ecosse  échangent  entre  elles  les  billets  qu'elles  ont 
reçus,  et  acquittent  le  solde  en  bons  de  l'Échiquier,  ou 
en  traites  sur  la  Banque  d'Angleterre.  De  cette  façon,  la 
moyenne  de  la  circulation  des  bank-notes  écossaises  se 
trouve  réduite  à  une  durée  de  peu  de  jours. 

Leur  remboursement  on  espèces  est  protégé  par  un 
encaisse  métallique  qui  dépasse  d'ordinaire  la  moitié  de 
l'émission  fiduciaire.  Celle-ci  ne  constitue  d'ailleurs,  dé- 
duction faite  de  l'or  et  de  l'argent  conservés,  qu'une 
faible  fraction,  moÏTis  du  quart,  du  capital  réuni. 
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(Juc  devient,  en  préseucc  de  ces  données  incontetU- 
hles,  la  prétention  singulière  de  fonder  chez  nous  des 
banques  agricoles,  dont  la  circulation  en  billets  équivui* 
ârait  au  triple  du  capital?  Ce  n'est  certes  pas  sur  lu 
précédents  des  banques  d'Ecosse  qu'on  peut  baser  nn 
plan  aussi  téméraire.  —  Ajoutons  que  ces  banques  ont 
toujours  un  portefeuille  bien  garni  de  lettres  de  cha&gï 
à  courte  échéance ,  escomptées  par  suite  d'opérations 
industrielles  et  commercinles.  \oici  le  fond  sur  lequel 
est  principalement  assise  la  conversion  facultative  lies 
billets  en  or,  tandis  que  les  entieprises  agricoles  pro- 
fîtont  surtout  des  crédits  prolongés,  qui  sont  basés  sur 
les  dépôts,  et  qui  n'ont  rien  à  faire  avec  le  payement  des 
bank-notes  au  porteur  et  à  vue.  11  suflit  de  faire  conoaHic 
cette  position  pour  mettre  un  terme  à  beaucoup  de  visées 
chimériques. 

Do  tout  temps  les  banques  d'Ecosse  se  sont  appuyées 
sur  la  Banque  d'Angleterre  pour  obtenir,  en  cas  de  be- 
soin, les  valeurs  métalliques  destinées  au  remboursemcnl 
des  billets  '.  Le  retrait  de  l'or,  provoqué  par  cette  cause, 
a  plus  d'une  fois  contribué  à  faire  naître,  ou  à  readre 
plus  pénibles ,  les  crises  subies  par  la  métropole  du 
Royaume-Uni.  Tel  est  un  des  motifs  pour  lesquels  oq  a 
demandé  que  les  billets  de  la  Banque  d'Angleterre  eus- 
sent, dans  tout  le  Koyaumc-Uni,  le  cours  légal,  qu'ils  ont 
obtenu  depuis  4833  en  Angleterre  et  dans  le  pays  de 
Galles.  Là  ils  constituent  un  tegal  tender,  on  ne  peut  lei 
refuser  pour  aucime  des  transactions  stipulées  en  livre* 

'  Disposition  de  Palmer,  3  juin  1841  : 

»  'rite  Scuich  Banks  are  Ranks  orgreal  crédit  and  greal  prospcrit;: 
but  whenever  a  di^manj  arises  upon  thcni,  tliey  bavt.-  not  Itw  MW 

or  meeliiig  it  uithmit  comiiig  to  Ihc  Kniili  ur  England.  i 
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«terling,  tant  que  la  Banque  les  paye  en  or,  à  bureau 
ouvert. 

Le  recours  formé  de  temps  en  temps  par  Jes  banques 
d'Ecosse,  afin  de  ravitailler  leur  réserve  du  comptant^ 
exercerait  une  influence  moins  sensible  sur  la  place  de 
Londres ,  si  la  bank-note  anglaise  devenait  également 
ieffal  tender  au  delà  de  la  Tweed. 

Toujours  est-il  que  la  sécurité  de  la  circulation  de 
VEcosse  prend  son  point  d'appui  sur  le  marché  moné- 
taire de  Londres.  Il  importe  de  ne  pas  perdre  de  vue 
oeUe  circonstance,  alors  qu'on  parle  chez  nous  de  la  créa- 
tion de  banques  locales. 

VI 

VAci  de  décembre  1845  n'a  modifié  en  rien  les  traits 
essentiels  de  la  constitution  des  banques  et  Ecosse.  Il  s'est 
borné  à  fixer  le  contingent  de  l'émission  au  chii&re  atteint 
six  mois  avant  que  cet  Act  n'ait  acquis  force  de  loi  ap« 
plicable  ;  on  avait  pris  pour  base  la  moyenne  de  la  circu- 
lation de  chaque  banque  d'émission  durant  l'année  qui 
avait  précédé  le  1*'  mai  1845. 

Les  banques  d'Ecosse  obtinrent  la  faculté,  refusée  aux 
private  banks  et  aux  joint  stock  bardes  d'Angleterre,  d'é- 
mettre au  delà  de  la  circulation  autorisée  autant  de  billets 
qu'elles  posséderaient  de  réserve  en  or  et  en  argent, 
c'est-à-dire  de  créer  des  warrants  métalliques.  Aucun 
trouble  ne  peut  en  résulter  pour  la  circulation,  qui  pro- 
fite des  avantages  offerts  par  les  billets,  sans  courir  les 
mauvaises  chances  d'un  remboursement  hypothétique. 

On  a  dit  que  l'Ecosse  réclamait  énergiquement  contre 
les  Acts  de  1844  et  de  1845.  Il  faudrait  distinguer  entre 
la  limitation  imposée  au  légal  tender  mis  en  circulation 
par  la  Banque  d'Angleterre,  et  la  fixation  du  contingent 
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fiduciaire  des  banques  d'Ecosse.  Tout  se  bonje  on  r^ 
k  une  démonstration  bruyante  de  la  Chambre  de  COB» 
merce  de  Glasgow,  dont  M.  Michel  Chevalier  a  voulu  sV 
tayor  commo  d'une  bonne  fortune  l'encontnîc  au  milint 
du  coQcert  presque  unanime  des  opinions  qui  condanuuDi 
s{i  doctrine  de  l'autre  côté  du  détroit. 

Déblayons  le  terrain  de  cet  argument  parasite,  tvut 
qne  de  terminer  ce  que  nous  avons  à  dire  an  sujet doU 
constitution  des  banques  d'Ecosse. 

Le  mémoire  adressa  l'année  dernière  par  la  Cbandn 
de  commerce  de  Glasgow  à  M.  W.-E.  Gladstone,  chni- 
celier  de  l'Echiquier',  attaque  l'^cï  de  1844  comme  la 
cause  prcmifero  des  variations  fréquentes  et  extrêmes  du 
taux  de  l'escompte.  Nous  ne  reviendrons  pas  sur  cette 
question,  après  ce  que  nous  on  avons  dit  en  parlant  de  In 
Banque  d'Angleterre. 

Mais  nous  ne  saunons  laisser  sans  réponse  les  argu^ 
meuts  mis  en  avant  pour  prflner  le  droit  de  libre  émis- 
sion, confondu  avec  celui  de  faire  librement  la  bimque. 
u  Les  avantages  qui  résultent  de  l'enliërc  liberté  d'émis- 
sion et  de  l'entière  liberté  des  banques,  dit  le  Mémeirt, 
sont  prouvés  d'une  manière  irréfutable  par  l'eitpéFieDci' 
de  l'Ecosse  depuis  169o.  » 

L'histoire,  sérieusement  étudiée,  no  confirme  f^uère 
cotte  appréciation  hasardée.  Les  indications  que  nous 
venons  de  multiplier  prouvent  au  contraire  que  Vérmaion 
libre  a  causé  plus  d'un  désastre  eu  Ecosse,  au  siècle  der- 
nier; elle  a  nui  au  développement  des  deposil  aceotmls  ei 
des  cash  accotmfs,  au  lieu  de  venir  en  aide  à  ces  admi- 
rables instruments  de  l'accroissement  de  la  richesse  «1  de 
l'impulsion  donnée  à  la  production.  Le  biiiel  de  èaigm 


'  Voir  Journal  det  ÈmiiomtÊles,  ^plcmbrc  t86f<,  {i.  376  et 
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n'est  pour  nen  duns  le  service  qui  coosiate  à  recueillir  les 
épargnes  et  la  monnaie  llottante  des  population^!,  alln  de 
les  employer  avec  bénéfice  pour  les  déposants,  pour  les 
banques  ellos-inèmes  et  pour  le  public  en  général.  C'est 
toujours  la  même  équivoque  qu'on Cf^t  réduitàdissipei  :  les 
partisans  de  la  libre  émission  s'appuient  sur  les  avantages 
qui  appartiennent  exclusivement  ii  l'office  de  hiiuque  pro- 
prement dit,  c'est-à-dire  à  l'accumulation  et  à  l'emploi 
des  dépôts,  là  se  trouve  le  véritable  secret  de  la  prospé- 
rité des  banques  d'Ecosse. 

La  Chambre  de  commerce  de  Glasgow  commet  une  er- 
reur lourde  lorsqu'elle  prétend  que  l'émission  écossaise 
permet  seule  aux  banques  de  fonctionner  dans  cette  con- 
trée. A  l'entendre,  ces  banques  cesseraient  de  travailler 
avec  profit,  et  liquideraient,  au  grand  détriment  du  pays, 
si  elles  ne  profitaient  point  du  bénéfice  que  leur  procure 
la  création  des  billets  de  banque.  Nous  savons  à  quoi  uqus 
en  tenir  sur  ce  point  ^  nous  avons  montré  combien  est 
insignifiant  pour  les  banques  d'Ecosse  le  profit  qu'elles 
retirent  de  Vénfissiott  :  presque  tous  les  bénéfices  qu'elles 
recueillent  proviennent  de  la  différence  entre  le  tau?,  de 
l'intérêt  qu'elles  payent  aux  déposants  et  celui  qu'elle^ 
perçoivent  pour  les  avances.  En  n'estimant  cette  diffé- 
rence qu'à  i  pour  tOO  (elle  est  plus  considérable),  pn 
arrive,  sur  1  milliard  SOO  railliops  de  dépôts,  à  un  b^pé- 
fice  de  13  millions  de  francs.  L'avantage  reciieilli  aqr 
l'émission  n'équivaut  p»s  au  di-tième  do  cette  somme.  Les 
divider^des  recueillis  par  les  banques  d'Ecosse  yacicnt  àti 
^  à  11  pour  100  du  capital  versé.  Jl  est  donc  facile  de 
constater  que  même  la  diminution  d'uu  dixième  sur  les 
bénéfices  atteindrait  fort  peu  l'existence  prospère  de  ces 
établissements.  Il  n'est  d'ailleurs  pQJpl  question  de  leur 
retirer  la  facu||â  qu'elles  poseèdenl  aifjourd'byi,  faculté 
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auffîsammeni  large,  puisqu'il  subsiste  toujours  un 
notable  entre  la  circtilalioit  autorisée  et  la  somme  des  Hl- 
lets  émis  en  dehors  de  ceux  qui  correspondent  à  la  ré- 
serve métallique. 

L'assertion  de  la  Cliamhre  de  commerce  de  Glasgow  est 
donc  dépourvue  de  toute  base. 

Cette  réunion  libre  de  négociants  (en  eftet,  les  chamim 
de  commerce  d'Angleterre  n'ont  aucun  caractèriî  ofRctel, 
elles  ne  représentent  que  les  membres  qui  composent  ces 
associations  ;  il  ne  faut  pas  que  la  similitude  de  dénomina- 
tion les  fasse  confondre  avec  nos  chambres  de  commera), 
cette  réunion  a  voulu  tirer  parti  du  principe  posé  eu  IStl 
par  sir  Robert  Peel,  alors  que  le  grand  ministre  traçait  la 
distinction  fondamentale  entre  la  création  de  billets,  uji- 
pelés  à  faire  l'office  de  monnaie,  et  les  fonctions  iiutu- 
relles  des  banques,  l'escompte,  le  compte  courant,  le  vi- 
reracnl,  les  dépôts,  etc. 

Sir  Robert  Peel  a  dit  avec  raison  u  qu'il  ne  pouvait  pw 
y  avoir  une  concurrence  trop  libre  el  Iroj}  illimitée  dora 
Cindustrie  de  la  banque.  Le  principe  de  la  concurrence  doit 
gouverner  les  banques.  »  C'est  ce  que  soutient  «ussi 
M.  Gladstone  ;  telle  est  la  conviction  dont  nous  avons  tou- 
jours été  l'interprète. 

Que  signifient  ces  paroles  ?  C'est  que ,  tant  qu'il  ne 
s'agit  que  d'industrie  privée,  les  banques  doivent  étro 
libres,  entièrement  libres  ;  elles  doivent  profiter  pleine- 
ment du  free-trade.  Il  en  est  autrement  lorsque,  par  U 
fabrication  de  billets  payables  au  porteur  et  à  vue,  qui 
doivent  servir  comme  monnaie,  et  qui  ne  vaudraient 
rien  s'ils  n'étaient  point  admis  à  ce  titre  dans  la  circula- 
tion, les  banques  empiètent  sur  le  domaine  de  l'intérêt 
public  et  peuvent  influer  sur  la  sécurité  des  tran^eclions 
et  sur  la  fidélité  des  contrats  passés  entre  des  citoyens 


1^1'  L'AtiKICULTURK.  StI 

(]ui  n'ont  ni'ii  à  démêler  avec  elles.  Il  faut  alors  qiio 
l'Etat,  chargé  de  veiller  à  la  sincérité  des  rapports  so- 
ciaux, intervienne. 

La  docfrinc  de  sir  Robert  Pcel  et  le  sens  des  Acts  ie 
1844  ot  1843  correspondent  ii  cette  vérité  fondamentale. 
Loin  de  contredire  les  principes  de  liberté,  ils  les  affer- 
missent, en  prévenant  des  abus  préjudiciables  à  tous. 

L'éloge  mérité  d'Adam  Smith  et  l'approbation  de  lord 
Liverpool  s'adressent  auBj-slëine  solide  et  substantiel  des 
bajiques  d'Ecosse,  qui  reposent  sur  le  principe  de  la  reit- 
ponsabilité  solidaire  et  indéfîme  des  associés.  C'est  ce 
principe  qui  a  rendu  les  faillites  plus  rares,  en  éveillant 
l'attention  des  intéressés  et  en  livrant  leur  fortune  entière 
comme  gage  des  opérations  accomplies.  Le  système  (rom- 
peur  et  dangereux  dont  parlait  lord  Liverpool  était  celui  de 
l'Angleterre,  où  régnait  la  liberté  de  l'émission,  dépour- 
vue de  la  responsabilité  absolue  de  tous  les  intéressés.  Ce 
complément  nécessaire,  réclamé  en  Allemagne  par  les 
économistes  qui  penchent  du  côté  de  la  création  multiple 
des  billets  payables  au  porteur  ot  à  vue,  ne  serait  guère 
du  goût  de  la  plupart  de  ceux  qui  ont  voulu  chen  nous 
appliquer  un  pareil  mécanisme  aux  intérêts  agricoles. 

Les  tristes  accidents  survenus  au  siècle  dernier,  et 
la  suspension  des  payements  do  la  Western  Bank  et  de 
la  City  of  Glasijow,  deux  établissements  dont  l'uu  a 
sombré  dérmitivcmenl  et  dont  l'autre  a  éprouvé  de  rudes 
embarras,  auraient  dû  rendre  la  Chambre  de  commerce 
de  Glasgow  plus  réservée  :  elle  avait  assisté  aux  désas- 
tres subis  dans  cette  ville,  comment  peut-elle  parler  do 
la  sécurité  absolue  des  billets  de  banque  ?  Quant  à  la  limi- 
tation de  ceux-ci,  elle  a  été  le  fruit  d'une  expérienco  chè- 
rement achetée,  avant  que  d'être  formulée  dans  l'Act 
de  1 845  ;  elle  ramèlic  le  bénéfice  tiré  do  l'émission  à  un 
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chiffre  [iresquo  insignifiant,  quand  on  \c  met  en  rej 
des  profits  acquis  sur  les  dépôts. 

Il  ne  suffit  pas  d'affirmor  qne  l'Ecossi;  a  traversé  saos 
danger  la  longuo  période  de  l'émission  lihre  et  illimiléc, 
il  fandrait  le  prouver.  La  plus  simple  conDaiseance  des 
faits  accomplis  démontre  le  contraire. 

Il  ne  suffit  pas  non  plus  de  dire  qu'il  est  de  la  plus 
haute  importance  d'associer  la  liberté  de  l'émission  à  la 
liberté  des  banques,  alors  que  ces  deux  principes  dis- 
tincts sont  dominés  par  des  considérations  d'un  ordre  cit- 
tiërement  différent,  et  que  !e  droit  de  créer  des  titres, 
calqués  sur  les  instruments  monétaires,  mais  dépourvus 
du  gage  métallique,  appartient  à  un  tout  autre  ordre  d'i- 
dées que  celui  d'employer  la  monnaie  existante  et  de  se 
livrer  aux  opérations  do  crédit.  Kous  croyons  avoir  sura- 
bondamment mis  ces  divers  points  en  luqiiëre,  nous  d'J' 
reviendrons  pas. 

On  attribue  à  tort  à  la  Banque  d'AQB'^'^^'B  "D  mono- 
pole qu'elle  ne  possède  en  aucune  manière.  Quant  à  la 
Umitation  de  l'émission  des  billots,  le  rapide  et  immen»' 
développement  du  commerce  ne  demande  point  qu'on  af- 
faiblisse la  base  de  la  sécurité  monétaire  ;  tout  ai)  Gou- 
trairu.  Ce  développement  a  profité  de  la  fixité  inébran- 
lable acquise  aujourd'hui  à  l'instrument  des  échange*- 
Quand  on  compare  d'ailleurs  l'accroissemout  prodigieui 
de  la  richesse  pnidique  nu  léfçer  sacrifice  qu'emporte  I» 
coristitution  solide  de  la  monnaie,  on  rccont)ait  coinbleQ 
serait  insignifiante  une  nouvelle  économie  do  50  ou  même 
do  100  millions  .sur  le  gage  métallique  :  les  quelques 
millions  d'intérêt  que  coûte  la  portion  du  capital  réel 
consacrée  à  donner  à  la  circulation  une  garantie  tnébnn- 
lable,  que  sont-ils  en  présence  des  dizaine»  de  millianls 
de  la  production  et  dos  échanges  annuels,  préserves  aiii^i 
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de  fatales  secousses?  On  peut  avoir  autant  de  bitlets  4^ 
banque  qu'on  désire,  en  augmentant  la  réserve  de  l'or } 
la  facilité  et  la  commodité  de  la  circulation  Q'oi^t  rie^  | 
perdre  à  un  régime  prévoyant,  et  la  sincérité  df)s  rap- 
ports aussi  bien  que  l'extension  du  çirédit  ont  tout  ^  y 
gagner. 

L'autorisation  d'établir  des  joint  stock  banhs  pit  ^\Ua 
gleterre  a  pleinement  écarté  le  reproche  f^it  jadis}  ap 
régime  des  banques  privées.  Fant-il  tirer  vanité  de  ç^ 
que  l'Ecosse  ne  possède  plus  aucune  de  ces  derpîèreS|  et 
de  ce  que  tout  le  mouvement  financier  s'est  cpiiceptr^ 
dans  un  petit  nombre  de  banques  par  actions?  Nou^ 
soinmes  loin  de  le  penser,  ce  serait  4' ailleurs  une  singui 
liëre  application  d'un  principe  absolu  de  liberté. 

La  Cbambrp  de  commerce  de  Glasgow  ipsjste  sur  ce 
que  vingt  et  une  banques  seulerncnt  ont  suspendu  leiin 
payements  en  Ecosse.  Si  l'on  p'pi^blie  p^  combien  fi  tpH? 
jours  été  faible  le  qopibre  tpt^l  de  cen  institutions  ^,  04 
trouver§i  que  ces  désastres  ont  été  relativement  très-frés 
qaeiits, 

La  Gh^pbre  iLo  commerce  de  Glasgow  |i'a  donc  for- 
iQBlé  que  des  assertions,  sans  aucun  fondement  sérieux  :  i} 
suffit  de  rappeler  qu'elle  a  unis  en  avapt  la  prétendue  sif' 
curité  parfaite  de  la  liberté  absolue  démission  et  de  bonçtte^ 
comme  démontrée  par  cent  soixante-dix  ans  d'histpire, 
pour  juger  de  la  valeur  des  arguments  produits. 

Ajoutons  cepepdant  qu'elle  ne  commet  pas  au  moins 
Terreur  de  croire  que  les  banques  peuvent  influer  sur  le 
tftux  4p  riutérèt  :  elle  reconnaît  que  le  taux  de  l'es- 
compte s'élève  et  s'abaisse  suivant  la  loi  naturelle  de 

*  Nous  ne  parlons  pas  des  branches^  mais  des  banques-mères^  seules 
responsables^  et  qui  englobent  l'activité  subordonnée  des  succursales. 
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l'offre  et  de  la  demande.  Un  écrivain  distingué,  M,  é 
Stirling,  dont  l'ouvraf^c  :  PracUcal  cortsidcratioiu  en 
Bank  and  Bank-management ,  puhiiû  en  1865,  a  ohlena 
l'assotitimcnt  de»  bummes  les  plus  considérables  du 
Royaume-Uni,  ne  ménage  guère  les  opinions  de  la  Cham- 
bre de  commerce  de  Glasgow,  à  laquelle  il  appartient. 
Maisiiliiirend  cette  justice,  qu'elle  a  nettement  reconnu  cil 
1858,  pendant  un  inlervalle  lucide,  en  ce  qui  concerne  les 
idées  émises  au  sujet  du  système  des  banques,  lu  ciiust 
et  le  remède  des  crises'. —  Dans  le  rapport  sur  la  crise  df 
18S7,  après  avoir  exprime  l'avis  que  celle  tourmente  éuil 
due  à  l'alTaisscmcnt  d'un  crédit  enflé  outre  mesm^e,  la 
Cbambre  indique  comme  le  seul  remède  efficace,  ie  main- 
lien  (ïun  taux  d'intérêt  élevé  et  de  larges  réserves.  Le  tiiuï 
de  l'intérêt  doit  Être  haussé,  avec  une  fermeté  pértmp- 
toire  (peremptorv),  autant  qu'il  le  faut  pour  mainleoir 
une  réserve  proportionnée  aux  demandes  éventuelles.  Ce 
n'est  pas  le  taux  élevé  de  l'intérêt,  mais  la  crainte  de  n'ob- 
tenir aucune  avance,  n'importent  les  conditions  impo- 
sées, qui  excite  l'alarme  générale.  Aussi  longtemps  que  la 
Banque  d'Angleterre  conservera  une  réserve  suffisanti!,  il 
n'éclatera  point  de  pnniquc,  quel  que  soit  le  taux  de  l'in- 
térêt exigé.  (Rapport  des  directeurs  de  la  Chambre  de 
commerce  de  Glasgow,  1858,  p.  14.) 

C'est  en  agissant  avec  cette  prudente  sévérité  que  les 
banques  peuvent  s'épargner  des  efforts  spasmodiques, 
et  qu'elles  n'exposent  point  à  une  pénible  souffrance  I» 
société  tout  entière  '. 

Nous  avons  .sous  les  jeux  les  rapports  d'avril  1865  et 
avril  1866,  de  la  Cbumbrc  de  commerce  d'bdimbourg. 

'  P.  37. 

*  James  Slirliiig,  Prarlicat  consUlrradotu  ou  H'iiiks  ami  Itank- 
inaKagemenl,  \>.  '■>!. 
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Elle  est  loin  de  partager,  au  sujet  de  rémission,  les 
opinions  radicales  de  la  Chambre  de  commerce  de  Glas- 
gow. Ses  vœux  se  bornent  à  demander  l'examen  de  la 
question  de  savoir  s'il  n'y  aurait  pas  lieu  de  relever  la 
limite  imposée  au  chiffre  total  de  la  circulation  autorisée. 
Quant  aux  bases  fondamentales  sur  lesquelles  reposent 
les  Acts  do  1844  et  184S,  aucune  proposition  ne  se  trouve 
formulée  pour  les  modifier. 

Les  autres  chambres  de  commerce  du  Royaume-Uni 
sont  singulièrement  divisées  d'opinion,  quant  aux  pre»* 
criptions  admises  en  1844.  Plusieurs  voudraient,  comme 
celle  d'Edimbourg,  élargir  simplement  le  contingent  fixé; 
la  plupart  se  prononcent  pour  un  régime  analogue  à  celui 
de  la  Banque  de  France,  tandis  que  d'autres  demandent 
l'application  plus  complète  du  principe  absolu  de  la  di- 
vision entre  les  opérations  de  banque  et  l'émission  des 
billets,  confiée  uniquement  à  une  commission  du  Trésor 
public,  sousla  surveillance  de  la  Chambre  des  communes. 
Tel  a  été  notamment  l'avis  exprimé,  dans  un  mémoire 
remarquable  rédigé  l'année  dernière,  par  la  Chambre  de 
commerce  de  Bristol. 

En  ce  qui  concerne  la  véritable  opinion  de  l'Ecosse 
au  sujet  de  ri4c/de  1845,  l'enquête  de  1887  contient  des 
renseignements  précieux  *.  Sir  George  Cornwal  Lewis, 
chancelier  de  VÉchiquier,  demanda,  en  1856,  l'opinion 
des  banques  d'Ecosse*  elles-mêmes.  Sur  les  dix  banques 
'principales  qui  existaient  alors  dans  cette  contrée,  les 
plus  anciennes,  au  nombre  de  cinq,  avaient  leur  siège 
principal  à  Edimbourg,  tandis  que  les  cinq  plus  nouvelles 
étaient  établies  à  Glasgow. 

Les  cinq  premières  se  prononcèrent  ^ouv  Y Act  de  1845. 

*  Bank  Acln  Report  1857,  Apperidix,  p.  3-28-3t3. 
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La  Banqtte  d'Ecosse  déclara,  il  cal  vrai,  que  cette  loi  ni- 
vait  exercé  aucune  ihflueaco  sur  les  opérations,  qu'elle 
avait  été  sans  résultat  appréciable  {tnoperative).  Mai» 
l'avis  des  autres  est  bien  plus  décidé. 

Le  secrétaire  de  la  Banque  roynle  d'Ecosse  affirme,  lu 
nom  de  cet  élablissenient,  que  Texpérienco  no  permEt 
d'élever  aucun  doute  sur  la  sagesse  du  principe  admis; 
rien  u'est  venu  prêter  appui  à  l'opiuion  de  ceux  qui 
prétendaient  que  VAct  avait  restreint  les  facilités  du 
crédit. 

L'admiuistrateur  de  la  British  Linen  Company  dit  que 
cette  banque  regarde  «  toutes  les  dispositions  de  \Act  du 
1845  comme  parfaitement  judicieuses  et  salutaires.  Elles 
sont  bien  calculées  pour  maintenir  en  Ecosse  une  quin- 
tité  de  numéraire  modérée,  mais  suffîsanto  pour  se  trou- 
ver en  proportion  convenable  avec  lu  circulation  des 
billets.  L'expérience  accomplie  n'a  révélé  aucun  incon- 
vénient, ni  pour  les  banques  ni  pour  le  public,  et  11  est 
permis  d'exprimer  l'espérance  qu'aucune  modifîcutiou 
ni  aucune  règle  moins  sévère  ne  viendront  atteindre 
refficacité  do  ce  régime.  » 

La  Commercial  Banft  of  Scotland  a  manifeste  une  aji- 
probation  complète  do  l'ensemble  de  Y  Ad,  et  ne  voit 
aucun  changruient  à  introduire  dans  les  dispositions  ad- 
mises. » 

La  National  Bank  of  Scotland  dit  :  «  Quelques  per- 
sonnes ont  imaginé  que  YAct  de  184S  impose  à  l'action 
des  banques  des  restrictions  inutiles,  ot  gène  leur  pou- 
voir de  répondre  aux  demandes  qui  leur  sont  adressées  ; 
nous  n'avons, rien  constaté  do  pareil.  ■ 

D'un  autre  côté,  les  cinq  banques  de  Glasgow  s'accor- 
daient pour  condamner  la  jloi  et  les  restrictions  qu'elle 
formule. 
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Ainsi  donc,  les  dix  principales  banques  de  l'Ecosse  se 
Irouvnient  divisées  on  deux  camps,  éganx  en  nombre. 
Mais,  comme  le  fnit  remarquer  M.  Jaini^s  Stiriing,  il  est 
une.pierre  de  touche  infaillible,  qui  révèle  la  véritable 
autorité  attachée  aux  opinions  respectivement  émises '. 
Pou  de  mois  après  que  ces  opinions  eurent  été  recueillies, 
(a  crise  de  4837  désola  le  pays.  Les  cinq  anciennes  ban- 
ques d'Édimbourf^  supportèrent  la  tempête  sans  faiblir. 
Il  n'en  fut  pas  de  même  des  banques  de  Glasgow,  plus 
nouvelles  et  plus  entreprenantes.  L'une  d'elles,  la  plus 
i-onsidérable,  sombra  sans  retour;  une  seconde  sus- 
pendit provisoirement  ses  payements,  et  une  Iroisième 
eut  à  subir  le  cboc  d'un  rtm,  surexcité  par  la  défiance 
publique.  Une  quatrième,  enfin,  éprouva,  dit-on,  do  sé- 
rieuses difficultés.  Pour  tout  résumer,  parmi  les  protes- 
tations dirigées  contre  les  restrictions  rigoureuses  de  VAct 
de  1843,  la  plus  développée  et  la  plus  véhémente  éma- 
nait delà  Western  Bank  o/Sco^/aJirf  et  portait  la  signature 
de  mauvais  augure  (ominotis)  de  John  Taylor.  La  Wes- 
tern Bank  a  fait  faillite,  et  la  principale  cause  du  désastre, 
c'était  l'impulsion  téméraire  donnée  par  John  Tajlor  à 
des  opérations  condamnables. 

Il  faut  toujours  en  revenir  à  celte  vérité  fondamentale, 
que  la  limitation  des  billets  peut  seule  empiîcher  un  trou- 
ble profond  dans  la  marche  des  transactions.  On  argue  à 
tort  d'une  diminution  factice  du  taux  de  l'intérêt  :  cette 
diminution  est  impossible,  si  elle  ne  correspond  point  k 
la  situation  normale  du  marché,  qui  seule  détermine  le 
loyer  du  capital. 

Jadis  le  rapport  naturel  de  l'offre  et  de  la  demande 
était  entravé  par  les  lois  sur  l'usure.  De  là  venait  la  per- 

'   Fraelical  cdniidfialionM,  elc,  p.  3i. 
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maneiice  apparcQlcd'uii  taux  d'intérêt  variant  sciilcmciil 
de  i  à  5  pour  100.  Mais  c'est  en  vain  qu'on  prétend  ïii>- 
lenter  la  nature  des  choses.  De  noaihreiix  suhlcrfugF&d 
des  simulations  fâclicuses  déguisaient  le  taux  vérilahlï, 
qui  s'élevait  souvent  à  7,  8,  9,  iO  et  nii!'uie  12  ptiur  100, 
suivant  le  témoignage  irrécusable  Je  MaccuUocbjdeMar- 
pherson,  de  lord  Overstone,  de  M,  Cliapman, 

Ce  dernier  étahlit,  dans  le  cours  de  l'enquèto  de  18.Î7. 
d'après  le  tableau  des  opérations  conclues  par  la  malimi 
alors  puissante  et  célèbre  à'Overendet  Gwnei/,que,àmi 
les  dix  années  qui  avaient  précédé  Y  Art  de  1844,  il  y  avaii 
eu  soixante-treize  variations  du  taux  de  f  intérêt,  donl  la 
moyenne  s'était  élevée  à  4  livres  2  shillings  9  deniers  pour 
100,  tandis  que,  dans  les  dix  années  subséquentes,  le  nmii- 
bre  de  ces  variations  a  été  réduit  à  soixante-dix,  ol  le  taui 
moyen  à  3  livres  7  shillings  li  deniers  pour  100.  Ainsi, 
loin  de  multiplier  les  fluctuations  et  d'aggraver  le  taux  ijp 
l'escompte,  VAct  de  1844  a  entraîné  l'effet  contraire'.  Si 
ion  étend  les  investigations  à  vingt  années  avant  YAclic 
1844,  on  voit  que  la  moyenne  annuelle  de  l'intr^rél  lu 
plus  réduite  a  été  de  2  livres  3  lilûllings  4  deniers  pour 
100,  et  que  cette  moyenne  est  descendue  sur  le  maicliè, 
depuis  1844,  jusqu'à  1  livre  15  sbilliugs  pour  100.  i.hi'' 
deviennent,  en  présence  de  ces  faits  instructifs,  les  accu- 
sations de  la  Chambre  de  commerce  de  Glasgow? 

Les  banques  ne  peuvent  que  se  conformer  k  la  situa- 
lion  du  marché,  elles  n'ont  aucun  pouvoir  sérieux  pour 
imposer  un  taux  de  l'escompte.  Les  vm'iations  qui  sur- 
viennent sont  le  résultat  inévitable  de  la  liberté  ics  tran- 
sactions ;  elles  opposent  aux  fluctuations  en  sens  con- 
traire le  seul  correctif  utile.  Murmurer  contre  Icreroèilr, 
c'est  bon  pour  des  enfants,  et  non  pas  pour  des  hommes 
réfléchis. 


M 


ET  LAGRICULTUBE.  5» 

If  Lu  science  moderne,  dit  M.  James  Stirling',  coosiale, 
dans  loiil  ce  quî  concerne  le  commerce  et  la  finance,  à  se 
régler  d'après  les  lois  naturelles,  k  se  défier  de  rinfluonce 
des  règlements  arbitraires.  Quand-  nous  sentoas  l'ai- 
guillon de  la  nécessité,  le  législateur  serait  vainement 
appelé  en  aide.  Ce  qu'il  faut  faire  alors,  c'est  accroître  la 
réserve  de  capital,  en  maintenant  celui  qu'on  possède,  et 
en  attirant  nn  surplus  par  des  conditions  favorables.  Nous 
devons,  en  fait,  appliquer  aux  difficultés  financières  le 
principe  que  le  free-lrade  applique  nu  commerce,  payer 
!c  taux  naturel  du  loyer  du  capital,  comme  on  paye  le 
prix  naturel  des  denrées  et  des  marchandises.  >> 

Loin  de  fournir  quelque  secours,  sous  ce  rapport, 
l'émission  des  billets,  lorsqu'elle  dépasse  des  limites  strio- 
tcment  tracées,  augmente  la  confusion  et  aggrave  les 
pertes. 

\ous  avons  dû  insister  sur  ces  questions,  trop  souvent 
mal  comprises,  nous  avons  voulu  examiner  de  près  le 
manifeste  de  la  chambre  de  commerce  de  Glasgow,  dont 
on  a  voulu  faire  grand  bruit.  L'bistoire,  l'expérience, 
les  enquêtes  solennelles,  l'opinion  éclairée  des  hommes 
qui,  comme  M.  James  Stirling,  étaient  le  mieux  placés 
pour  juger  les  choses,  et  l'opinion  des  banques  d'Ecosse 
elles-mêmes,  ne  permettent  pas  d'accueillir  des  conclu- 
sions aussi  passionnées  que  raal  motivées. 

Ajoutons  ce  que  nous  écrivait  récemment  un  des  di- 
recteurs d'une  des  principales  banques  d'Edimbourg  : 

a  Le  taux  de  l'escompte  des  banques  d'Ecosse  se  règle 
entièrement,  et  d'une  manière  à  peu  près  constante,  sur 
le  taux  de  la  Banque  d'Angleterre.  Durant  la  récente 
période  des  taux  élevés,  les  banques  d'Ecosse  n'ont  ce- 


}5S0  LES  BANQUES  D'ÉCÔSSE 

pendant  pas  dépassé  l'intérêt  de  9  pour  100,  tandis  que 
l'escompte  s'élevait  à  10  pour  100  en  Angleterre.  » 

Les  enquêtes  indiquent  que  le  taux  de  l'escompte  des 
banques  d'Ecosse,  depuis  un  demi-siècle,  a  été  : 

lie  mars  18i7  au  8  juillet  1822 5  p.  iOO. 

ftu  8  juillet  1822  au  19  décembre  i825 4     - 

thi  19  décembre  i825  en  mai  4828 5     -- 

D«  mai  1828  au  17  novembre  1836 4     — 

Du  17  novembre  1836  au  12  février  1838 o     - 

Nous  publions,  à  la  fin  de  ce  volume,  le  tableau  complet 
des  variations  du  taux  de  l'escompte  de  ces  établisse- 
ments, depuis  1638  jusqu'au  moment  actuel.  Il  montre 
avec  quelle  régularité  ce  taux  a  suivi  l'impulsion  du 
marché  de  Londres^  sans  jamais  descendre  au-dessous 
de  3  1/2  pour  100,  et  en  s' élevant  jusqu'à  9  pour  100. 


vn 


Nous  venons  de  dire  que  la  fixation  du  taux  de  Tes* 
compte  dépend  de  la  {Position  du  marché  :  que  n'a-t-on 
pas  avancé  au  sujet  de  l'heureuse  influence  exercée  par  la 
concurrence  des  banques  d'Ecosse  sur  le  loyer  du  capital? 
Un  mot  suffit  pour  dissiper  cette  fantasmagorie  et  pour 
montrer  qu'aucune  concurrence  n'existe  dans  cette  contrée 
sous  ce  rapport.  Nous  avons  déjà  mentionné  le  fait;  il 
importe  de  le  faire  ressortir  d'une  manière  décisive. 

Toutes  les  banques  et  toutes  les  succursales  perçoivent  le 
même  taux  sur  les  avances  faites  à  divers  titres^  elles  payent 
le  même  intérêt  sur  les  sommes  déposées.  Chaque  quin- 
zaine, les  directeurs  des  banques  tiennent  une  séancei 
dans  laquelle  le  taux  de  toutes  les  opérations  est  établi 
d'un  commun  accord  ;  une  circulaire  instruit  les  bran- 
ches de  la  décision,  à  laquelle  elles  doivent  se  conformer. 


•     • 
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me  de  la  dernière  circulaire  i^ficieUe^ 


ous  a  été  communiquée  : 

Ebixbirgh,  8th  February  i867. 
lE  AGENT 

Sir,  —  Ai  a  Meeting  of  the  Banks  held  hère  this  day,  the 
ing  Rates  of  Discount  and  Interest  were  agreed  to,  in  confor- 
nui  which  you  willpleaseto  act  until  further  notice,  viz.  :-« 

UM  Discount  Rates  :— 

n    London    Bills   not    exceeding 

3months*currency.    3       per  cent. 
Do.         exceeding  3  and  not 
exceeding  4  months' 

currency 3  i/2       — 

Do.         exceeding  4  months' 

currency 4  — 

n    other     Biits   not    exceeding 

5  months*  currency.    3  4/2       — 
Do.  exceeding  3  and  not 

exceeding  4  months' 

currency 4  -^ 

Do.  exceeding  4  months' 

currency 41/2       — 

EST  ON  ABVANCES  ON  CURRENT  ACCOtJNT  '.— 

n  Cash  Accounts 41/2      — 

a  Overdrafts 8 

EST  ON  MONSY  LODGED  :— 

n  Deposit  Receipts 21/2        —     -^^^ 

No  interest  to  be  allowed  unless  the  v^^^  ^ 

Money  has  been  lodged  a  month.  [    ,  *^ 

D  Current  Accounta,  calculated  on  1^'*  ^^' 

the  Minimum  Monthly  Balances..    2 
n  Current  accounts  calculated  on 
the  Daily  Balances 1  i/2      — 

he  banks  bave  agreed  to  restrict  to  five  days^  the  currency  of 
îtc.,  which  they  cash  to  each  other  free  of  charge.  Please  alter 
>te  at  foot  of  your  Table  of  Charges  accordingly. 

I  am,  SiR,  your  most  obectient  Servant, 


*\e  wktsl  soTTena  depuis  cette 


^jiL  tf  ^iiT.  «L  ^^nsiDiii  dc»  4îrK<€vrs  des  banques  arrile 
M  -iMCL  jnmœiut  àt  Ttist^mfÊe  et  de  rintérèi,  et  tous  les 

it  rEoiisae  dotTeot  s't  conformer,  tant 


Âmfkêfwre^  les  banques  d*Écosse 

àm  tasx  de  Tescompte  :  il  était 

t  ffriicr,  et  s*élevaît  à  4  h  2  pour 

iwÊit  êdiêaBce  dépassant  quatre 

de  France  n*étaLit,  en  fé\Tier 

^  sctts  forme  des  cash  accaunls, 
paf»*!  1 1  2  finr  IM  :  em  se  rappelle  qee  c*est  la  fome 
qai  OMtrîeflt  ie  ■■»<t  aax  ÎBiérèts  agricoles.  Les  avanets 
fûtes  «A  Ortrérmft  poittol  aussi  le  noni  de  :  «  Om- 
émcm  iK^mml.  j  EU»  cossIîtiKfii  an  compte  courant  avec 
emploi  Je  cAf^mes,  qae  le  client  de  la  Banque  obtient  la 
fKvhé  de  tirer  poiar  nue  calreprise  oo  pour  un  temps  dé- 
termines: rintérèt  pengn  dans  ce  cas  était  fixé  à  5  pour  100. 

Qoant  à  l'intérêt  servi  sur  les  dépôts,  il  était  de  2  \li 
ponr  100  sur  les  deposii  rteeipis*  pour  les  placements  qoi 
excèdent  un  mois,  ancnn  intérêt  n*étant  alloué  aux  fonds 
détenus  pendant  UHMns  de  temps  par  les  banques. 

L'intérêt  était  de  2  pour  100  pour  les  comptes  courants, 
alors  qu*on  le  calculait  sur  le  iTtôumaon  des  batanees  mai' 
sueUes^  et  de  i  i.  2  pour  100  pour  les  balances  Joumalièrts. 

Les  banques  avaient  réduit  à  dnq  jours  Téchéance  des 
àitls  qu'elles  encaissent  gratuitement.  Les  agents  de  tous 
les  établissements  devaient  prendre  note  de  cette  dispo- 
sition pour  agir  en  conséquence. 

'  Voir  p.  501  l'explication  des  termes  employés  ici. 
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Nous  avons  sous  les  yeux  une  circulaire  antérieure,  en 
date  du  28  septembre  1866.  Elle  est  conçue  en  termes 
identiques,  sauf  la  disposition  finale.  Quant  à  l'intérêt,  il 
était  fixé  : 


IHmr  les  London  bills  jusqu'à  trois  mois  d'échéance. . .  4  i/2  p.  100 . 

—  au  delà  de  trois  mois. 5  — 

Pour  les  autres  fnlU  jusqu'à  trois  mois  d'échéance. ...  4  i/2  — 

—  au-dessus  de  trois  mois  jusqu'à 

quatre  mois  d'échéance 5  — • 

—  aundessus  de   quatre   mois  d'é- 

chéance  ••... 51/2  «^ 

L'intérêt  des  avances  sur  les  cash  accùunts  était  alors 
de  5  i/2  pour  100,  et  de  6  pour  100  pour  les  overdrafls. 

Quant  au  loyer  alloué  aux  dépôts,  il  était  de  3  pour  100 
pour  les  deposii  receipts,  de  2  pour  100  sur  les  comptes 
courants  (minimum  des  balances  mensuelles),  et  de 
1  1/2  pour  100  sur  les  comptes  courants  avec  balances 
journalières. 

Nous  croyons  inutile  d'insister  :  beaucoup  d'illusions 
se  dissipent  au  contact  de  la  féconde  réalité,  qui  rem- 
place les  descriptions  fantastiques  du  mode  suivant  lequel 
opéreraient  les  banques  d'Ecosse,  et  de  l'énorine  réduc- 
tion d'intérêts  qu'elles  devraient  procurer.  Mais  les  ser- 
vices sérieux  qu'elles  rendent  en  provoquant  In  forma- 
tion des  capitaux,  et  en  mettant  les  moyens  de  travail 
dans  des  conditions  raisonnables  à  la  portée  de  ceux  qui 
peuvent  en  tirer  le  meilleur  parti ,  ne  peuvent  que  gagner 
dans  l'estime  publique  à  une  étude  approfondie.  Elles 
fournissent  aux  caisses  d'épargne,  dont  elles  fonnent  le 
couronnement,  un  complément  précieux.  Elles  piiycnt  en 
effet  l'intérêt  sur  les  dépôts  de  10  livres  sterling  (250  fr.) 
et  au-dessus.  Les  caisses  d'épargne,  si  bien  nommées 


\  les  recueillent  shilling  pir 
«si  jusqu'à  dix  Htm,  ib 
J*  ïïéÊtrwcir  des  banques,  destioéei  à 
aoniiir  rjmfmmBm  à  rasncohure ,  à  riudastiie  el  n 
..  UriiiiBHHiii  patiente  du  travail  alimente  ainsi 
imd^piflt  de  la  aatioii.  La  masse  des  cs^ 

Toffre,  contribue  à  rendre 
îr  ir*w  iwù»  Aw  :  Bats,  dcnis  ne  saurions  trop  le  rf- 
^BHT,  «  Ti^iÊaà  m'est  dû  à  aucun  artifice  de  création 
iàBOHEY^  £  iiàvt  de  raoowssenient  régulier  des  res- 

d  Aeosse  ne  possèdent  an- 

poar  faire  du  capital  avec  du 

les  petites  réserves  de  se 

tristes  dépenses  ;  elles  pn>- 

«fies  les  agfrlomèrent  et  lei  ré- 

Tesfrit  d'entreprise  par  l'esuil 


VUl 


T^^K^rss  eKMe  «ne  qnrstkn  à  laquelle  on  a  attaché 


As  mfoaM^  d»  crinqnes  soulevées  contre  la  Banque 
dtt  FnK^«  en  a  int  fisnra-  »  première  ligne  l'emploi 
^  «rue  fià(  A  rmêt$  ûmat  partie  de  son  capital.  >'od5 
aYVtt<  «jLaaùne  cette  ol^ectiîtt  dans  la  partie  de  ce  livre 
CMisacr^e  aax  dtènis  mr  ia  Bmnfme  de  France;  mais  il  ne 
:s«ta  pas  bon  de  propw  de  ralever  un  fait  curieux.  Ceux 
qni  ont  le  plus  vivement  dénoncé  le  tort  fait  au  com- 
aMffce  par  1  aicctatîon  d^one  portion  des  ressources  dis- 
piMBÙbles  à  un  placement  en  rentes,  n*ont  pas  manqué 
d  mvoquer  les  l>anques  dXcosse^  dont  tout  l'avoir  était, 
disaient-ils,  mis  au  service  de  Tinduslrie  et  de  ragricul- 
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ture.  Ici  woore  le»  Uits  répondant  mal  à  de  pireîlles 
Msertioiis. 

m 

Il  n'est  pas  une  lM«qne  d'Ecosse  qui  ne  possède  des 
cansôis  ponr  une  portion  dn  capital,  sapérieure  rela* 
tivement  à  celle  que  la  Banque  de  France  utilise  de 
cette  manière  ;  la  plupart  ont  placé  ainsi  au  delà  de  leur 
mpital^  a  Les  banques  d'Ecosse,  nous  écrit  l'iionoralile 
directeur  dont  le  concoQrs  nous  a  été  si  précieux  et  si 
utile,  regardent  comme  nécessaire  de  posséder  des  êeeu- 
rities  d'une  nature  aussi  solide.  »  La  garantie  qu'elles  y 
trouvent  est  aussi  celle  que  reckerehe  la  Banque  de 
France. 

Nous  avons  relevé,  sur  les  comptes  rendus  officiels  des 
banques  d'Ecosse,  la  quotité  des  sommes  employées  par 
chacune  d'elles  en  consokQes  titres  de  rente  prédominent 
dans  les  plecementg  englobés  sous  un  chapitre  oommun, 
et  qui  constituent  d'ailleurs  va\  emploi  distinct  des  avancée 
st  de  l'escompte)  : 

Bank  of  SeoUand.  Capital  versé,  «  ,000^000  liv.  st. 

Gocemfmenê  ieeuriêiei.  Comptes  a^ec  les  banquiers 
de  Londres  et  prêts  à  Londres  à  eonrte  échéance.    2,065^77  IW.  st. 

On  peut  ajouter  à  ce  dernier  chapitre  les  314,058  livres 
que  la  Banque  d'Ecosse  possède  en  actions  de  la  Banque 
d'Angleterre  et  en  d'autres  placements  analogues^  le  toq^ 
au  2a  février  1867. 


Hou0l  Bank  of  &»K«n4,  Capital.  2.000.000  Uv,  s|. 

Govefftmenl  $tQck  et  autres  placements  à  Londres.    3,105,306  liv.  M- 
Bank  of  England  and  olher  slockt,  bonds  and  otber 
securities ,.•,.       90MW  liv.  M. 

Total  des  placemenU au  24  i^pt^oibi^  1469...  .  3.0t0,975  lÎT-  st. 


^OTHM.  Cmitaà  léÊBsé,  900,000  Uf .  st. 

OUigatioiis 
fcr,  WiMi  r  jwpc  les  cflirespQo- 

..JBiénra  1966 2,720,158  li\.  si. 

jf^.^rwilMrf,  Capital,  1,000,000  IW.  si. 

397,653  lit.  st. 
I,892,i73li>.  5t 

rtik.,      2,2«9^8Uf.5t 

r«M  Ank  flf  JMllakL  Cifiliâ,  1,000,000  lif.  st 
CflHfr  n£  tAK  fi  iiiiMil  «innlie&. 1,001,023  In.  st. 

^Ht  àBS^Temetf^pîMiwmrmi  aaSairii  l»67,     1,406.724  Ih.  st. 

Cl  II  f  II  II  j.  Cipilii  CBS,  900,000  Ut.  st 
<«*      896.810  yt.ft 

^•«*»»  ^"il    g  riiif  iiij.  CafÉUL  125,000  Ht.  st. 

kMK.  SawriÉK.  Ai«Mes 834,168  Ihr.  st. 

F*»  mai  C4mÊÊ^  Êmlimg  Cmmpam^.  Capital 
r.  laLIW  St.  st. 

«t  aalKS  an 
^.«■^«tirr. 252,099  Ih.  st. 

^*<ummwi  ■■iiir  n  Ciay  If.  G^pilal  Tcrsé,  280,000  lit.  sL 

*r9ÊÊtk$ 406,461  Kf.  st 

b  4«ft^^  3  pr  mtf  CMMir 64,000  Ut.  st. 

Awèiàf  k  fca|»r  f  Aigieteire 10«000  Ut.  st. 

liftai  iw  ftogM«>r  m  29  «plgMhf<  1816, . .       480,161  Uv.  st. 


mr  L'AGBIGULTORË.  557 

CommêrtialBÊMkofSeoiUmd.Csipïial^enéf  1,000,000  Kv.  st. 

Sm>emment  sloek,  prêts  à  court  terme  et  balances 

à  Londres t,532,i44  liv.  st. 

Actions  de  la  Banque  d'Angleterre  et  autres  ac- 
tions, obligations,  etc 846,961  liv.  st. 

Somme  des  placements  divers  au  17  décembre 

1866 2,379,105  liv.  st. 


Les  comptes  rendus  publiés  par  les  banqueS"  d'Ecosse 
ne  sont  guère  plus  explicites  que  ceux  des  banques 
d'Angleterre  ;  les  divers  chapitres  ne  s'y  détachent  point 
avec  netteté;  cependant  les  renseignements  fournis  suf- 
fisent pour  nous  édifier  sur  l'objet  principal  de  la  re- 
cherche à  laquelle  nous  procédons.  Les  placements  en 
rentes  et  en  autres  titres  absorbent,  dans  chacune  des 
banques,  une  somme  supérieure  au  capital  versé.  Rien 
n'oblige  ces  divers  établissements  à  faire  des  placements 
en  fonds  publics;  ils  recherchent  simplement  de  cette 
manière  la  consolidation  productive  d'une  partie  de  leurs 
ressources  ;  souvent  ils  ne  se  bornent  pas  à  employer 
ainsi  leur  capital,  ils  font  aussi  un  pareil  usage  d'une 
partie  des  fonds  déposés. 

Dans  son  ouvrage  classique  :  Practical  Treatise  on 
Banking  y  Gilbart  recommande  le  placement  en  fonds  pu- 
blics, et  surtout  en  consolidés^  comme  le  meilleur  emploi 
que  puisse  faire  un  banquier  d'une  portion  des  ressources 
dont  il  dispose,  placement  non  pas  aléatoire,  pour  spé- 
culer sur  la  différence  du  prix  d'achat  et  de  vente,  mais 
placement  permanent,  oiïrant  à  la  fois  garantie  solide,  et 
secours  dans  les  cas  extrêmes.  —  Tel  est  le  système  suivi 
par  les  banques  d'Ecosse,  sur  une  échelle  considérable. 
Les  enquêtes  ont  constaté  ce  fait  nombre  de  fois  ;  large 
investments  of  their  funds  in  national  paper  and  govern^ 


meni  secitrtties,  voilà  l'indioatioa  qui  revient  sans  a 
daas  les  témoignages  recueilli;. 

IX 

Eu  résumé,  les  banques  d'Ecosse  ont  rendit  de  grand» 
et  incontestables  services  à  ce  pays,  mais  les  billets  paya- 
bles nu  porteur  et  à  vue  y  ont  été  pour  peu  de  chose  : 
le  mérite  revient  surtout  à  la  réunion  dos  pelils  capi- 
taux au  moyen  des  dépôts  à  intérêt,  et  k  leur  emploi  m 
moyen  des  comptes  de  caisse  {cash  accounts). 

La  quotité  des  billets  émis  a  été  renfcrraée  de  Joui 
temps  dans  d'étroites  limites  :  dès  que  les  banques  se 
sont  un  peu  écartées  des  règles  d'une  sévère  prudencv, 
elles  en  ont  rudement  porté  la  peine.  Au  lieu  de  trif^*r 
le  capital  par  l'émission,  elles  n'ont  en  circuitition  fidu- 
ciaire que  moitié  environ  du  fond»  réuni,  et  la  r^strvt 
méiallifjue  dépasse  la  moitié  de  cette  circulalion.  Les  re«- 
sources  supplémentaires  fournies  par  l'excédant  des  bit* 
|cts  sur  l'encaisse  métallique  no  montent  pas  à  50  miiliwis 
de  francs,  tandis  que  les  dépôts  fournissent  tm  capital 
disponible  trente  fois  plus  considérable. 

Le  bénéfice  obtenu  par  l'émission  des  billets  coustituL' 
une  faible  portion,  pas  même  le  douzième,  des  proBL-- 
recueillis  sous  forme  do  dividendes.  La  roRstitution  Je* 
banques  d'Ecosse  et  leur  existence  ne  sont  nullement  at- 
tachées à  cet  élément,  mais  bien  au  capital  d'épar|$D(' 
mis  h  leur  disposition  avec  une  abondance  que  provoqur 
la  sécurité  générale,  assise  sur  la  solidité  des  îastru- 
ments  d'échange. 

Loin  de  diminuer  la  somme  des  billets  du  banque,  l'^cf 
de  184S  l'a  augmentée,  en  donnant  une  garantie  plus  s^ 
rieuse  à  la  circulation-,  les  réclainattons  élevée»  coulfi' 
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i'Act  nn(  surtout  porté  sur  la  quotité  de  la  ànutatiim 
mitorisée.  Celte  quotité  suffit  aux  afTaires,  rar  elle  reo- 
contre  lo  concours  de  niovons  perfectionnés  de  crédit, 
moyens  d'autant  plus  actifs  que  le  marché  est  plus  com- 
plètement mis  à  l'dbri  de  toute  suspicion  k  l'égard  de 
ce  qui  remplit  l'oflïce  de  monnaie.  Une  extension  de  la 
Ôrcuiation  autorisée  ne  pourrait  porter  que  sur  une 
somme  très-faible,  relativement  à  la  masse  des  dépAts 
iKueillis,  plus  faillie  encore  n-lativenienl  à  l'ensemble  de 
la  richesse  pulilit|ue.  Loin  d'être  stérile,  la  portion  du 
oapital  social  con8acr«^e  ù  entretenir  le  jeu  régulier  d'un 
soKde  mécanisme  monétaire  produit  pins  qu'elle  ne  eoAle, 
«I  faisant  régner  la  sécurité  des  rapporta  et  la  fidélité 
dans  l'accomplis^^cracnt  des  conventions.  Au  lieu  d'un 
profit,  une  organisation  plus  relâchée  de  rémission  n'a- 
mëneratt  que  de  la  perte. 

La  liberté  (f émission,  telle  quo  certains  écrivains  l'ont 
réclamée  chez  nous,  n'existe  point  an  Ecosse.  Cette  faonlt^ 
eut  stiictoraent  limitée  à  une  quotité  que  chacune  des 
douze  banques,  seules  autoriséea  aujourd'hui  à  créer  dcH 
bank-notes,  ne  saurait  dépasser.  Cette  quotité,  on  ne 
saurait  trop  le  redire,  équivaut  à  peine  k  la  moitié  de  leur 
capital,  et  au  double  do  l' encaisse  métallique. 

Les  banques  osorccot  un  contrôle  mutuel  sur  les  billots 
émis,  en  les  échan^^eant  entre  elles  deu.\  fois  par  semaine, 
■auf  payement  du  solde  en  espèces  ou  en  bons  do  l'échi- 
quier. De  cette  manière,  la  durée  de  la  circulation  des  bil- 
lets ne  dépasse  pas,  on  moyenne,  dix  h  douze  jours.  L'a- 
vantage matériel  qu'ils  procurent  aux  banques  se  trouve 
fort  restreint.  La  commodité  et  la  facilité  du  transport 
s'harmonisent  avec  la  solidité  do  la  garantie  offerte,  mais 
on  doit  renoncer  à  trouver  dans  témission  cette  mine 
féconde  de  monnaie  de  papier,  que  poursuivent  do  leurs 


vœus  beaucoup  de  faiseurs  de  plans  fînancîurs.  En  prê- 
teudant  s'appuyer  sur  l'escmple  des  banques  d'Ecosse, 
ils  cil  dénaturent  les  procédés,  à  la  fois  simples  et  goii- 
veniés  par  une  prudence  étroite. 

L'Écossc  ne  possède  que  peu  de  banques,  douze  au 
total,  qui  ont  institué  do  nombreux  embranchements.  Ces 
banques  constituent  une  véritable  confédération,  anîiiiéf 
par  un  inaltérable  esprit  de  corps.  On  y  arrive  ainsi,  par 
une  voie  détournée  et  sous  une  forme  extérieure  dilîé- 
rente,  aux  résultats  que  procure  ailleurs  Funité. 

Aucune  concurrence  n'existe  en  Ecosse,  quant  au  taux 
dos  diverses  opérations  de»  banques,  dont  le  petit  nombre 
facilite  l'entente  commune  :  ce  taux  est  périodiquemenl 
réglé  dans  la  réunion  des  directeurs  de  ces  établisse- 
ments; il  se  trouve  appliqué  d'une  maniiire  umfbrme  par 
tous  les  embranchements,  sur  toute  la  surface  du  territoire. 

En  ce  qui  concerne  les  intérêts  agricoles,  l'instrumenl 
le  plus  utile  se  rencontre  dans  les  comptes  de  caisse  (caih 
accounts),  qui  procurent  aux  hommes  laborieux,  exact; 
dans  l'accomplissement  des  engagements  contractés, 
doués  d'intelligence  et  do  moralité,  des  crédits  qui  se  pro- 
longent, «t  permettent  d'accomplir  des  entreprises  à  plus 
longue  écbéauce.  Mais  le  taux  d'intérêt  des  cash  accounts, 
presque  toujours  un  peu  au-dessus  du  taux  de  l'es- 
compte, suit  comme  ce  dernier  les  fluctuations  du  marcW. 
Il  n'est  jamais  descendu  en  Ecosse  au-dessous  de  l 
pour  100,  tandis  qu'il  s'est  élevé  à7, 8  et  9  pour  100.  C'est 
toujours  le  marché  de  Londres,  dont  la  situation  se  tra- 
duit dans  le  taux  de  l'escompte  per(;u  par  la  Banque  d'An- 
gleterre, qui  sert  de  régulateur  au  taux  de  l'intérêt  fixé 
d'un  commun  accord  par  les  banques  d'Ecosse  '. 

'  Voir  le  tableau  du  tnouvcDiciK  de  l'ciiconiplr  d(?|iuis  1838  (A  la  Im 
dû  volume). 
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Chose  remarquable,  qui  prouve  combien  la  coutume 
fxcrce  d'empire  sur  les  formes  du  crédit  I  Li's  cash 
accounts,  largement  employés  en  Ecosse,  n'ont  jamais 
pu  se  naturaliser  en  Angleterre.  D'un  autre  côté,  l'Ecosse 
est  en  grande  partie  rebelle  au  régime  des  chèques,  qui 
entrain»  des  écritures  multipliées.  Ou  a  vainement  Fait  la 
tentative  d'établir  une  banque  opérant  sur  le  module 
anglais,  avec  un  demi-penny  de  commission  pour  chaque 
entrée  et  par  chaque  sortie  de  fonds  ',  L'emploi  dos  de- 
posit  receipls  est  demeuré  prédominant;  dans  tous  les 
comptes  courants,  l'usage  est  que  les  cheuts  se  font  déli- 
vrer en  une  seule  fois  les  sommes  dont  lia  disposent  dans 
le  cours  de  la  journée. 

Aussi,  tout  en  désirant  l'introductinn  des  cash  accounts 
en  Franco,  nous  ne  voulons  nous  faire  aucune  illusion  sur 
la  facilité  avec  laquelle  ce  système  pourrait  s'acclimater 
chez  nous.  S'il  réussit,  tant  mieux,  ce  sera  une  preuve 
éclatante  du  progrès  accompli  dans  l'intelligence  pré- 
voyante de  nos  populations  rurales.  Mais  il  noua  sem- 
bloriiît  utile  de  ne  point  se  borner  à  cet  essai,  et  d'orga- 
niser, ainsi  que  nous  l'avons  indiqué  au  commencement 
de  ce  travail,  un  autre  mécanisme  mieux  adapté  aux  ha- 
bitudes prises  et  tout  aussi  efficace. 

Les  banques  locales,  qui  seraient  établies  en  vertu  de 
l'initiative  personnelle,  et  avec  un  capital  de  garantie, 
[lourraient  émettre  des  obligations  dont  l'échéance  6 
six  mois,  à  un  an,  à  deux  et  à  trois  ans,  cadrerait  avec 


'  I,a  Banque  d' Angleterre  bénûflcie  de  ttépi'ils  saus  iolérét,  ille  veilte 
à  co  que  le  produit  de  cpux-cî  lui  procure  au  moins  iix  pente  (62  cen- 
times; 1/2)  par  cliai|iie  mouvemeut  du  compte  courant.  St  le  dip^ 
nesl  {las  su  Disant  pour  assurer  ce  résiillal,  le  compti*  est  fermé.  Les 
tianques  il'Amériiiuc  usonl  d'un  procédé  analogue. 
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le  terne  des  cfrigfmentg  contractés  et  avec  les  besoins 
et  ra^ncnltsre. 

Ces  eagageflieirts  pearraîent  emprunter  aux  instito- 
tkms  de  inScosse  l'exeellent  s>'slème  des  cautions  soli- 
daires,  jusqu'à  concurrence  d*nne  somme  déterminée; 
e^te  or^ranisaiion  aurait  de  grandes  chances  de  réussite 
et  rendrait  àragrictthnre  nn  service  sérieux,  sans  aucun 
artifice  fidocîaire. 

On  vient  de  le  voir  :  les  banques  d'Ecosse  n'affec- 
lent  MKune  spécialité  :  elles  agissent  an  profit  de  Fin- 
dustrie  humaine,  dans  la  plus  large  acception  du  terme, 
qu'elle  s'applique  au  champ,  à  l'atelier,  à  la  manufactare 
ou  au  commerce.  On  n*a  jamais  eu  dans  cette  contrée  l'idée 
d'isoler  Tintérèt  agricole  ;  on  a  parfaitement  compris  que 
ce  serait  l'affaiblir,  sous  prétexte  de  le  protéger. 

11  est  bon  de  faire  remarquer  ici  que  les  40  à  SO  mil* 
bons  de  billets  émis  au  delà  de  l'encaisse  métallique  four- 
nissent  un  faible  appoint  comme  ressource  appliquée  aux 
entreprises  agricoles.  Les  opérations  du  commerce  et  de 
Findastrie  profitent  de  la  partie  la  plus  considérable  des 
avancer  qui  peuvent  être  faites,  sous  forme  d'escompte, 
avec  la  couverture  offerte  par  des  lettres  de  change  à 
courte  échéance. 

Quand  on  parle  de  capitaux  mis  en  Ecosse  à  la  dispo- 
sition de  l'agriculture,  grâce  à  Vémission  libre^  on  se 
trompe  doublement  :  les  banques  d'Ecosse  ne  possèdent 
point  la  faculté  d'émettre  à  volonté  des  billets  payables 
au  porteur  et  à  vue,  et  la  grande  majorité  de  ceux  qui 
sont  créés  sans  correspondre  à  un  gage  métallique  (au 
maximum  jusqu'à  concurrence  de  SO  millions),  reposent 
sur  des  lettres  de  change  provenant  d'entreprises  iil- 
dustrielles  et  commercialesé 

La  solidité  éprouvée  des  banques  d*Écosse  attire  et 
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multiplie  les  dépôts,  dotés  de  ravantage  d'un  profit  mo- 
deste ;  les  cash  accounts  font  naître  l'habitude  des  rela*' 
fions  suivies,  qui  conduisent  à  faire  fructifier  la  plus  mi- 
HÎme  réserve,  en  la  faisant  participer  aux  avantages  de 
la  caisse  commutie.  Celle-ci  empêche  les  faibles  ressources 
de  s'égarer  dans  de  mauvais  emplois,  ou  de  disparaître 
sous  l'empire  de  tentations  diverses.  Le  capital  aug- 
mente, en  même  temps  que  les  idées  morales  se  fortifient. 

Toutes  les  banques  d'Ecosse  emploient  en  fonds  pU'^ 
hlics  au  moins  l'équivalent  de  leur  capital  :  elles  aug- 
mentent ainsi  le  crédit  dont  elles  jouissent  et  pour  la 
circulation  de  leurs  billets,  et  pour  la  multiplication  des 
dépôts.  Une  garantie  en  rentes^  souscrite  paf  une  partie 
des  fondateurs  des  banques  locales,  faciliterait  le  pla*^ 
cernent  des  obligations  à  court  terme,  qui  alimenteraient 
sans  cesse  le  fonds  de  roulement.  Les  payements  à  faire 
par  ces  institutions  cadrant  toujours  avec  l'échéance  des 
engagements  contractés,  elles  se  développeront  par  une 
force  analogue  à  celle  dont  le  Crédit  foncier  a  prouvé  la 
puissance  pour  les  emprunts  contractés  à  long  terme,  et 
remboursables  par  annuités. 

L'expérience  accomplie  par  les  banques  d'Ecosse  pré- 
sente un  sujet  d'étude  profitable  sous  tous  les  rapports, 
mais  surtout  pour  guérir  les  esprits  fascinés  par  l'impuis- 
sante chimère  de  la  monnaie  de  papier,  et  d'une  liberté 
nies  banques  mal  comprise  si  on  la  confine  dans  la  fa* 
culte  très-secondaire  d'émettre  des  billets  payables  au 
porteur  et  à  vue.  Cette  faculté  ne  donne  à  manier  qu'un 
levier  trop  court,  tandis  que  l'organisation  des  dépôts  et 
la  création  des  obligations  par  l'intermédiaire  des  ban* 
quea  solidement  constituées^  fournissent  le  point  d'appui  à 
l'aide  duquel  le  crédit  exercera  dans  nos  campagnes  la 
plus  féconde  influence. 
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MaU  pour  réussir,  il  ne  suffit  pas  d'installer  uq  méca- 
nisme  plus  ou  moins  perfectionné,  il  faut  que  les  habi- 
tudes d'ordre,  de  prévoyance,  d'intelligente  activité 
donnent rimpulsiou aux  ressorts;  sans  cela,  tout  avorte. 

L'organisation  des  banques  d*Écosse  est  simple  et 
puissante  par  sa  simplicité  même  ;  la  prétendue  baguette 
magique  de  Yémission  fiduciaire  n*y  joue  qu'un  rôle 
minime  et  singulièrement  effacé.  Ceux  qui  se  sont 
laissés  séduire  par  ce  que  la  facilité  apparente  de  créer 
des  ressources  nouvelles  avec  quelques  rames  de  papier, 
offre  de  brillant,  se  convaincront,  pour  peu  qu'ils  y  ré- 
fléchissent, de  la  vérité  du  dicton  populaire  :  «c  Tout  ce 
qui  reluit  n'est  pas  or.  »  On  cherche  vainement  la  richesse 
dans  le  creuset  de  nouveaux  alchimistes,  elle  n*a  pour 
source  réelle  que  le  travail  intelligent  et  l'économie 
patiente. 

La  pensée  de  pouvoir  contribuer  à  ramener,  sur  le 
terrain  pratique,  des  efforts  généreux  trop  souvent  égarés 
par  de  fausses  lueurs,  nous  a  soutenu  dans  nos  re- 
cherches . 

L'Ecosse  ne  s'est  point  fiée  à  un  mécanisme  morne,  elle 
a  évoqué  la  force  vivante.  A  quoi  serviraient  les  facilités 
ouvertes  au  crédit,  si  les  populations  ne  savent  point  les 
mettre  en  œuvre  ?  Ce  qui  manque  chez  nous,  c'est  cet 
esprit  à  la  fois  enti'eprenant  et  pratique  qui  distingue  les 
jbcossais;  c'est  cette  intelligence  des  résultats  que  procu- 
rent la  concentration  des  épargnes  et  l'emploi  des  instru- 
ments offerts  au  travail.  Si  nous  parvenons  à  les  con- 
quérir, les  institutions  se  multiplieront  d'elles-mêmes,  car 
elles  rencontreront  ce  qui  constitue  l'élément  vital  de  leur 
existence.  Ce  n'est  point  avec  des  billets  de  banque,  dont 
elle  use  fort  peu  ;  ce  n'est  point  grâce  à  une  concurrence 
des  institutions  de  crédit  qui  n'y  existe  pas  ;  ce  n'est  poii;t 


•• 
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par  la  grande  multiplicité  des  banques^  on  reconnaît  qu'il 
en  existe  peu,  lorsqu'on  sait  les  distinguer  de  simples 
succursales  ;  ce  n'est  pas  non  plus  en  faisant  servir  aux 
avances  les  capitaux  de  fondation ,  qui  sont  employés  en 
rentes,  ni  en  réduisant  l'intérêt  au  moyen  d'artifices  de 
financé,  car  l'intérêt  est  payé  sur  le  pied  normal  déterminé 
par  l'abondance  avec  laquelle  les  capitaux  sont  offerts  et 
par  l'intensité  de  la  demande  ;  aucune  de  ces  éblouis- 
santes chimères  n'a  permis  à  l'Ecosse  d'user  d'une  large 
organisation  du  crédit.  Pour  y  arriver,  il  lui  a  simplement 
fallu  comprendre  ce  que  vaut  le  rapprochement  opéré 
entre  le  capital»  successivement  réuni,  et  le  travail  con« 
stamraent  développé.  Une  fois  qu'on  le  comprendra  éga- 
lement en  France,  tout  sera  fait,  sans  grande  complica- 
tion de  ressorts,  sans  fracas,  sans  coups  de  thé&tre,  par 
Téuergique  application  de  l'initiative  individuelle  et  la 
rapide  agglomération  des  ressources  privées.  Que  les  ré- 
sultats du  travail  de  la  veille,  préservés  d'une  destruction 
immédiate,  soient  mis  à  la  portée  dos  efforts  du  jour  aussi 
bien  que  des  plans  d'avenir,  et  Tagriculture  puisera  dans 
le  large  réservoir  des  banques  des  ressources  infinies, 
sans  recourir  à  la  périlleuse  création  d'une  sorte  de  mon- 
naie de  papier,  dépourvue  du  gage  métallique. 

Au  hou  de  discuter  dans  le  vide,  nous  avons  cité  des 
faits,  produit  des  chiffres,  scruté  les  causes  de  la  puis- 
sance des  banques  d'Ecosse.  Quelques-unes  des  données 
recueilhes  ici  sont  publiées  pour  la  première  fois  ;  nous 
avons  essayé  de  les  présenter  toutes  sous  leur  vrai  jour. 
Sans  sacrifier  à  aucune  illusion,  en  cherchant  uniquement 
le  ressort  de  ce  grand  mécanisme,  nous  pensons  avoir 
justifié  l'admiration  que  nous  inspirent  les  banques 
d'Ecosse,  mises  au  service  d'une  population  éclairée  et 
laborieuse. 
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Les  parlisanB  d'une  prétendue  liberté  des  banpHi,  qù 
conBinterail  ilntin  le  droit  delihro  émission  des  hillel<,oiil 
{{rtindcmciit  h  prolitor  du  HpectBcle  fourni  par  les  baoïjaw 
d'ËcoBse.  Ccllf^B-ci  nionlreiit  par  renseigncmout  le  ptns 
profitalde,  par  l'expérîpQce  accomplie,  combien  il  imporle 
dp  80  préoccuper,  eu  dehors  do  l'intéi'^t  de  l'institution  d* 
crédit  et  de  celui  dea  personnes  qui  contracttintavocelle, 
d'nn  Iroisiëmo  élément,  de  la  clicntèk*  indirecte,  (H 
quelque  sorte  involontaire,  du  public  qui  reçoit  et  fn 
donne  les  billets  comme  de  la  monnaie, 

La  force  des  choses  a  introduit  en  Bcossc  des  munrM 
do  restriction  sévère  qui  ont  conjuré  le  danger,  en  ïwi- 
fcnnant  dans  une  limite  étroite  une  faculté  dVminioli 
strictement  réglementée.  Ile  n'est  qu'à  l'aide  de  fait»  trt- 
veslis  ou  mal  compris  qu'on  a  pu  faire  supposer  ipsl* 
billet  do  banqui!  joue  un  grand  rôle  en  Ecosse.  Le  suGCè> 
brillant  obtenu  par  les  institutions  de  rrôdîl  de  M(fr 
contrée  repose  sur  une  base  diiféronte,  bien  aitlremml 
large  et  solide,  l'énorme  capital  elfectif  accumulé  par  1« 
dépôts. 

Le  bil/ft  fie  banque  leur  a,  au  contraire,  plus  d'un^foi^ 
fait  courir  un  danger  si^rieux,  et  subir  des  pertes  consiilf- 
rables  au  dix-builitnie  siècle  et  à  des  époques  plus  rap- 
procbées. 

Uno  confusion  qu'on  ne  saurait  trop  travailler  à  dis»i- 
pev  a  fait  mécnnnaitro  la  question  véritable. 

L'illustre  Mac-Aulay  a  ou  raison  de  dire  que  lesAwif* 
et  les  bani^ties  avaient  transformé  l'Ecosse  :  nous  soniiuM 
parfaitement  de  cet  avis,  mais  nous  distinguons  les  ion- 
fjues,  intermédiaires  actifs  entre  le  capital  dont  elles  f»»"»- 
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risent  la  formation  et  le  travail  qu'elles  alimentent,  du 

billet  de  banque^  instrument  secondaire,  qui  n'amène 

qu'une  très-faible  économie  dans  la  circulation,  et  qui 

p   vaut  plus  par  la  facilité  du  transport  et  la  commodité  du 

I   maniement,  que  par  la  légère  épargne  qu'il  occasionne 

f   dans  le  mécanisme  métallique  des  échanges. 

Les  bienfaits  des  loan-societieSy  des  banques  d'avances, 
dès  véritables  banques  populaires  que  l'Ecosse  possède 
depuis  plus  d'un  siècle,  sont  incontestables  ;  mais,  comme 
les  banques  populaires  d'Allemagne,  qui  n'ont  jamais  lancé 
t  un  billet  au  porteur  et  à  vue,  destiné  à  circuler  en  guise 
de  monnaie,  ces  utiles  créations  ne  doivent  rien  à  Vémis^ 
sion. 

Notre  honorable  f.mi  M.  Batbie  l'a  lui-même  reconnu 
dans  son  livre  le  Crédit  populaire  *.  En  voici  un  passage  : 
«  Les  banques  d'Ecosâe  sont  de  vraies  banques  popu- 
laires ;  là  est  le  trait  caractéristique  et  le  secret  de  leur 
influence  si  bienfaisante  sur  le  développement  écono- 
mique du  pays,  ainsi  que  de  leur  succès  soutenu;...  elles 
ont  pour  clientèle  toute  la  population  productive  du  pays; 
elles  lui  rendent  surtout  d'immenses  services  par  le  cash 
crédit...  n  et  il  explique  à  merveille  tous  les  rouages  de 
ce  système.  Mais,  dans  tout  ceci,  le  billet  de  banque  ne 
•  joue  aucun  rôle,  il  ne  met  point  en  mouvement  cette 
pompe  aspirante  et  refoulante  des  banques,  qui  donne  la 
vie  au  crédit.  On  évaluait,  il  y  a  quarante  ans,  à  30  mil- 
lions de  livres  les  dépôts  des  banques  écossaises;  ce 
chiffre  a  plus  que  doublé  aujourd'hui.  Provient-il  des 
billets?  En  aucune  manière.  Il  est  le  fruit  d'une  épargne 
intelligente  :  appliqué  à  la  Ftance^  il  mettrait  plus  de 
IS  milliai'ds  de  francs  à  la  disposition  constante  d'un  cré- 

1  Paris,  i864. 
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dit  sérieux  et  régulier.  -^  Nous  dirous,  à  notre  lour,  que 
ce  parallfelo  est  éloquent,  et  qu'il  n'a  besoin  d'au^run  rarn- 
mcntaire.  Quiconque  se  rend  compte  du  chitfro i-olossil 
des  dépôts  eu  Ecossb,  fait  bonne  justice  des  i-xagéralitiw 
commises  au  sujet  des  billets  de  biinque,  auxquels  un  ar- 
tifice babile  de  discussion  essaye  d'attribuer  le  mérili 
du  développement  admirable  acquis  au  crédit  écossais. 

La  solidaiilé  dos  actioimaircs,  qui  rh^ns  dans  tous  ht 
établissemcnls  du  pays,  excepté  lis  trois  banques  les  pliu 
anciennes  qui  sont  incorporées,  c'est-à-dire  soumises  an 
régime  do  nos  sociétés  anonymes,  a,  comme  nous  l'avons 
fait  remarquer,  singulièrement  accru  la  solidité  des  lun- 
ques,  en  impriii\aut  aus^i  une  nllun;  jdus  régulière  à  leur 
marche,  (^c  n'est  pas  là  seulement  un  accessoire  impot- 
tanl,  c'est  le  principe  même,  que  ne  saurait  altérer  la  pré- 
tendue intervention  A'hommes  de  paille,  car  la  liste  dfs 
associés,  périodiquement  publiée,  fait  dtïpendrc  le  cré* 
dit  de  cbaque  compagnie  de  la  position  connue  des  inté- 
ressés. 

L'élévation  relative  du  capital  exclut  les  bénéfices  fa- 
ciles d' une  émission  abondante  des  billets  ;  quant  à  l'om- 
ploi  exclusif  des  ressources  des  baaques  aux  opération^ 
de  rrédil,  c'est  une  pure  et  simple  illusion  qui  se  dissîp'' 
au  contact  des  cbilTres  ofriciels.  Toutes  les  banques  d'E- 
cosse consacrent  Ji  des  placements  en  rentes  et  en  titre* 
divers  beaucoup  au  delà  du  montant  du  capital  versé.  I 
Ouatit  au  contrôle  mutuel  qu'elles  exercent  les  unes  sur  | 
les  autres,  il  restreint  la  circulation  fiduciaire  à  do  ItùWa 
proportions.  Ce  résultat,  irrévocablement  acquis^  montrf 
le  cas  que  l'on  doit  faire  du  prétendu  triplement  des  ca- 
pitaux, au  moyen  des  billets.  Ce  contrôle  ne  siiffusu' 
point  A  lui  seul,  de  tristes  exemples  l'ont  plus  d'un?  foi'' 
prouvé,  si  l'absence  complète  de  la  concurrence  enlfp  If' 
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banques,  pour  la  fixation  du  taux  des  avances,  et  la  limite 
légale  imposée  au  contingent  fiduciaire  de  chaque  ban- 
que, limite  qu'aucune  d'elles  n'atteint  jamais,  ne  renfer- 
maient point  la  circulation  des  billets  dans  une  étroite 
sphère.  VAct  de  1845  n'a  imposé  aucune  gêne  gratuite  à 
une  circulation,  qui  n'use  même  pas  de  la  marge  qu'il  lui 
^  ouvre.  Les  partisans  les  plus  dévoués  du  système  qu'ils 
^'  décorent  du  nom  attrayant,  mais  inexact,  de  liberté  des 
banques t  avouent  que  les  billets,  dans  leur  quotité  actuelle, 
desservent  largement  les  besoins  de  l'Ecosse.  De  quoi 
pourraient-ils  donc  se  plaindre? 

Quant  au  chiffre  des  succursales^  il  n  implique  nullement 
des  ressources  plus  considérables.  La  fondation  des 
comptoirs  intéressés^  tels  qu'ils  fonctionnent  en  Belgique, 
et  la  création  de  banques  locales,  alimentées  par  l'initia- 
tive privée^  et  mettant  eu  œuvre  l'énergique  levier  des 
dépôts,  doteront  la  France  de  moyens  d'action  tout  aussi 
féconds,  du  moment  où,  au  lieu  de  courir  après  la  chimère 
décevante  d'une  création  de  ressources  au  moyen  de 
l'émission,  on  saura  se  résigner  chez  nous,  comme  en 
Ecosse  et  en  Belgique,  à  mettre  au  service  de  l'esprit 
d'entreprise  le  résultat  acquis  des  travaux  réalisés. 

On  s'extasie  devant  les  billets  des  banques  multiples, 
pourquoi  ?  Ce  n'est  pas  qu'ils  donnent  plus  de  garanties 
ni  de  facilités,  ce  n'est  pas  non  plus  qu'ils  se  multiplient 
plus  que  les  billets  d'une  banque  unique,  qui  rayon- 
nent dans  tout  le  pays.  Quant  à  l'idée  que  la  Banque 
d'Angleterre  se  trouve  plus  souvent  embarrassée  que  les 
banques  libres  et  égalitaires  de  l'Écbssc,  elle  pèche  par  la 
base,  car  c'est  la  Banque  d'Angleterre  qui  seule  porte 
tout  le  poids  de  l'édifice  monétaire  du  Royaume-Uni; 
c'est  sur  elle  que  les  banques  d'Ecosse  prennent  leur 
appui,  c'est  grâce  à  elle  qu'elles  peuvent  jouir  d'une  se* 
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curité,  acquiso  quelquefois  aux  dépens  de  celle  de  la  mé- 
tropole. D'ailleurs,  en  ce  qui  concerne  Vémis$im,\9» 
banques  d'Ecosse  ne  sont  pas  libres,  et  Tépithète  dVjofr 
iair^  ne  leur  appartient  que  dans  un  sens^  qu'il  importe 
d'expliquer  :  elles  procèdent,  en  excluant  toute  possiliilité 
de  concurrence,  sur  un  pied  égal  pour  le  lover  servi  m 
dépAts  et  pour  le  taux  d'intérêt  imposé  aux  avances. 

Où  donc  M.  Hom  a-t-il  vu  que  le  régime  de  la  plura- 
lité assurait  en  Ecosse  un  crédit  et  une  propagation  et 
hillets,  que  ne  pourrait  leur  donner,  chez  nous,  le  droit 
unitaire  exercé  par  la  Banque  de  France?  Nous  avons,  «i 
réalité,  autant  de.hillets  de  banque  que  les  Écossais,  et 
personne  ne  suspecte  la  valeur  d'une  circulation  bien 
accueillie  partout.  Le  fantôme  du  papier-monnaie  po^^ 
rait  être  laissé  en  repos,  car  notre  Banque  n'a  aucun  pen- 
chant pour  cet  expédient  funeste  des  gouvernements  ans 
abois.  Nous  félicitons  M.  Hom  de  la  sainte  horreur  dont 
Il  est  pénétré  vis-à-vis  du  papier-monnaie;  mais, pour Mre 
Juste,  il  n'aurait  pas  dû  oublier  que  si  des  événements 
plus  forts  que  la  prévoyance  et  la  force  humaines  ont  fait 
introduire  le  cours  forcé  h  la  suite  de  la  révolution  de 
1848, le  chiffiro  des  billets,  au  lieu  d'être  livré  aux  facilités 
de  la  surémission,  a  été  strictement  limité  à  une  quotité 
qui  n'équivaut  point  à  la  moitié  de  la  circulation  actuelle. 
Il  aurait  dA  se  rappeler  aussi  que  la  Banque  de  France  a 
longtemps  insisté  pour  que  le  cours  forcé  fût  levé,  car  la 
sage  circonspection  de  cet  établissement  avait  prompte- 
ment  réduit  le  droit  de  ne  pas  rembourser  les  billets  en 
numéraire,  à  une  faculté  purement  idéale.    L'exemple 
choisi  par  M.  Hom  le  condamne;  quant  aux  abus  commis 
en  Autriche  et  en  Russie,  ils  ne  tiennent  point  au  régime 
des  banques,  mais  à  une  véritable  fabrication  d'assignats. 
L'Italie,  si  elle  s'est  laissée  entraîner  à  décréter  le  coors 
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toreé,  8u!(  au  moins  l'exemple  de  la  France  de  1848,  cii 
limitant  l'émission.  Enfin,  M.  Hnrn  devait  aussi  ne  pas 
taire  ce  <]iii  s'est  passé  mt  dix-huitième  siècle  pour  les 
banques  d'Ecosse  qui  avaient  introduit  In  fatneuse  clause 
ifoption,  interdite  depuis  par  le  Parlement,  clause  qui 
ajournait  le  l'emhoiirsement  du  billet  de  banque,  en  le 
plaçant  sous  le  répime  An  hillet fictif,  queM.Hom  déclare 
abhorrer. 

Du  reste,  il  n'est  pas  fanatique  du  billet  de  banque;  il 
n'y  voit  pas  une  panacée,  nous  le  t-onstatons  avec  une 
satisfaction  réelle.  Mais  pourquoi  donc,  avec  ces  idées 
justes,  se  donner  l'apparence  de  grossir  les  ran^s  do 
ceux  qui  acclament  l'émission  comme  la  source  d'un  ac- 
croissement de  capital?  Quand  on  comprend  aussi  bien 
que  M.  ÎTom  que  le  billet  n'est  qu'un  véhicule  pour  faire 
circuler,  et  que  ce  n'est  pas  le  nombre  dos  véhicules, 
mais  l'usiige  qui  en  est  fait  qui  assure  une  circulation 
saine  et  féconde,  on  devrait  laisser  aux  rêveurs  «ne 
interprétation  peu  exacte  du  mécanisme  des  banques 
d'iîro.sc. 

M.  Horn  dénonce  cependant  le  nombre  restreint  des  bil- 
lets émis  par  les  succursales  de  la  Banque  de  France,  en 
ne  sonffeant  point  à  la  cause  de  cette  différence  avec  le 
régime  écossais.  Le  billet  de  la  Banque  do  France. circule 
également  partout:  il  rend  donc  en  grande  partie  inu- 
tile l'émission  locale.  La  circulation  lidnciairo,  en  tant 
qu'elle  rend  des  services  sérieux,  no  se  concentre  point 
dans  nos  villes,  elle  péni>tro  aussi  dans  les  campagnes, 
et  Vtinité  du  billet  a  singulièrement  avancé  sur  ce  point 
l'éducation  des  baliilants. 

La  formation  d'établissements  do  banque  dans  nus 
départements  utiliserait  l'énergique  levier  des  dépôts;  ce 
levier   agira   avec  une  cfticacité  d'autant  plus  grande 
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qu'elle  ne  sera  point  traversée  par  la  défiance  que  pour- 
rait susciter  la  circulation  fractionnée  des  billets  faisant 
office  do  monnaie.  —  L'Ecosse  possède  sous  ce  dernier 
rapport  des  habitudes  séculaires,  celles-ci  ne  s'improvi- 
sent pas.  D'ailleurs,  le  résultat  qu'elle  a  obtenu  peut  être 
facilement  atteint  sur  une  voie  quelque  peu  différente,  et 
l'émission  des  billets  ne  présente  point  un  avantage  suf- 
fisant pour  faire  courir  les  aventures.  M.  Horn  recoanait 
que  les  dépôts  dépassent  presque  le  décuple  de  l'énrission 
en  Ecosse  ;  il  aurait  pu  y  en  défalquant  du  chiffre  des  bil- 
lets la  réserve  métallique,  dire  que  la  somme  ajoutée  à  la 
circulation  par  les  bank-uotes  n'atteint  pas  le  treniiène 
du  capital  que  fournissent  les  déjiôts.  Mais  que  serait  de- 
venu, en  présence  de  ce  fait  décisif,  le   système  qu'il 
préconise? 

L'argument  relatif  aux  dépôts  sans  intérêt  des  suc- 
cursales de  la  Banque  de  France  s'efface  du  moment  ou 
il  s'agirait  d'organiser  le  système  des  dépôts  à  intérêt  au 
moyen  de  banques  locales,  solidement  assises  et  mises  à 
l'abri  de  tout  danger  par  suite  de  la  séparation  absolue 
de  ce  qui  est  véritablement  l'office  des  banques,  la  réu- 
nion et  la  distribution  des  capitaux,  de  ce  qui  ne  consti- 
tue qu'un  accessoire  irrégulier,  l'émission  des  billets  ap- 
pelés affaire  office  de  monnaie. 

Sans  doute,  la  confiance  acquise  aux  banques  pour  le 
capital  qu'elles  tirent  du  milieu  local  empêchera  le  retrait 
des  dépôts  au  moment  d'une  crise,  surtout  si  la  crainte 
de  ne  pas  voir  les  billets  payés  en  numéraire  manque  de 
tout  aliment.  Mais  M.  Horn  devrait  savoir  que  la  puis- 
sance inébranlable  des  Banques  d'Angleterre  et  de  France 
y  accumule  aussi  les  dépôts,  qui,  loin  de  diminuer,  aug- 
mentent dans  les  moments  difficiles. 

Prétendre  que  les  banques  ne  peuvent  remplir  l'oflicc 
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de  collecleur  ot  de  distributeur  du  crédit  si  elles  ne  sont 
pas  armées  du  droit  d'émission,  c'est  tout  simplement  ne 
tenii'  aucun  compte  du  fait  le  plus  considérable,  de  l'im- 
mensG  aflliicuce  do  ressources  dans  les  joint  stock  battis 
d'Angleterre,  qui  se  garderaient  bien  d'user  de  l'instru- 
uieul  périlleux  des  billets,  alors  qu'elles  retirent  des  bé- 
néfices énormes  grâce  à  leur  rôle  d'intermédiaires  entre 
répar}<uc  et  le  travail.  Une  des  plus  importantes  înstitu- 
lious  de  crédit  du  Hoyaume-Uni,  la  National  Provincial 
Batik,  a  spontauément  renoncé  à  une  émission  autorisée 
de  448,371  livres  sterling  (plus  de  H  millions  de  francs), 
dont  Va  réserve  introduite  dans  \'Act  de  1844  lui  avait 
jusqu'ici  permis  de  profiter.  Elle  n'a  obtenu  pour 
cola  nucune  indemnité  de  la  part  do  la  Banque  d'Augle- 
terrc. 

Elle  attachait  peu  de  valeur  au  droit  d'émission,  en 
présence  d'un  chiffre  de  dépôts  qui  dépasse  13  millions  de 
livres  sterling  (325  millions  de  francs)  !  Ajoute»  que  cette 
banque  a,  comme  toutes  les  autres,  employé  en  placo- 
mcnts  consolidés  beaucoup  au  delà  du  capital  versé  ; 
2,248,476  livres  sterling  ont  été  employées  par  elle  en 
(jovertiment  securities  et  i  ,222,525  livres  sterling  en  autres 
valeurs  à  revenu  fixe. 

Par  une  singulière  contradiction,  M.  Horn,  après  avoir 
dit  avec  raison  que  l'émission  des  billets  ne  crée  pas  un 
atome  de  ressources  nouvelles,  que  le  système  de  crédit 
le  plus  perfectionné  n'augmentu  pas  d'un  son  la  masse 
préexistante  du  capital  ',  prétend  que  le  bénéfice  prove- 
nant de  la  différence  entre  l'intérêt  que  la  Banque  paye  et 
celui  qu'elle  perçoit'sur  les  fonds  mis  à  sa  disposition 
n'est  pas  assez  alléchant  pour  provoquer  des  excédants 
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de  cette  nature,  et  qu'il  faut  y  ajouter  le  bénéfice  d'un 
certain  supplément  de  capital  qui  ne  coûte  pas  d'intérêt. 
Heureusement  c'est  là  une  hypothèse  purement  imap- 
naire  :  si  la  perspective  du  crédit  futur  attire  les  dépôts, 
les  billets  n'y  sont  pour  rien  ;  Ton  commet  une  erreur 
gratuite  en  prétendant  qne  la  banque  locale,  afin  d'oh- 
tenfar  des  capitaux  considérables^  doit  pouvoir  disposer 
d'un  surplus  de  capital,  et  qu'elle  ne  peut  le  trouver 
que  dans  l'émission  fiduciaire.  L'homme  de  la  cam- 
pagne, prudent  et  craintif  de  sa  nature,  ne  confiera 
point  ses  épargnes  à  une  institution  toujours  rocDac^ 
d'une  crise  en  înce  de  la  présentation  active  des  hillet<; 
à  l'échange. 

La  libre  multiplicité  des  banques  d'émission  n'existe 
point  en  Ecosse,  elle  a  disparu  en  Amérique  :  pour  dé- 
truire la  conséquence  naturelle  des  faits  constatés,  il  fau- 
drait antre  chose  que  des  arguments  puérils  et  des  af- 
firmations tranchantes,  démenties  à  chaque  instant  par 
une  irrécusable  expérience.  La  communauté  n'a  rien  à 
gagner  i  ces  jeux  du  hasard,  destinés  à  enrichir  quelques 
spéculateurs  au  détriment  de  la  sécurité  générale.  Do 
moment  où  tout  le  profit  espéré  repose  sur  une  monnaie 
fictive,  le  danger  est  grand  et  l'avantage  singulièrement 
limité.  Des  assimilations  inexactes  aux  entreprises  ten- 
tées dans  la  voie  normale  du  crédit  et  de  la  liberté  des 
échanges,  ne  réussiront  point  à  effacer  la  distinction  fon- 
damentale entre  ce  qui  reste  dans  la  région  des  intérêts 
privée  et  ce  qui  affecte  le  domaine  entier  de  l'intérêt  public. 
Tonvier  à  un  essai  périlleux,  c'est  faire  trop  bon  marché 
4^5  principes  de  stabilité  et  de  sincérité  des  contrats  ;  re- 
in^vhcr  au  sf^st^pte  métallique  les  crises  auxquelles  il  est 
i^tiNUWr*  rVst  méconnaître  celles  dont  il  a  prévenu  le 
r^hnir.  cl  il  n*a  jamais  eu  la  prétention  d>mployer  une 
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panacée  universelle  contre  les  commotions  financiëres  et 
commerciales  ;  enfin,  attrihuer  k  la  fncnllé  d'émission  le 
Fégimo  de  l'cscomplo  et  des  avances  à  bon  marché,  c'mI 
oublier  tous  les  pi'éci^dents  des  banques  d'Ecosse,  c'eit 
évoquer  une  fantasmagorie  véritable  ', 

I^  multiplicité  des  banques  d'émission  qui  ont  su 
échapper,  au  moytm  d'une  confêtlération  fortement  liée, 
au  danger  de  la  roncurrence,  n'exerce  aucun  empire  sur 
le  loyer  des  capitaux  :  au  lieu  de  le  réduire,  elle  tendrait 
plutôt  aie  hausser. 

Nous  n'avons  presque  rien  dit  de  la  relation  intime  qtii 
existe  entre  le  change  et  l'émission. 'Nous  terminons  en 
ce  moment  un  travail  spécialement  consacré  k  étudier  eo 
côté  de  la  question.  H  apportera,  nous  l'espérons,  une 
force  nouvelle  aux  objections  dirigées  contre  une  con- 
currence décevante  ou  dangereuse. 

L'étude  des  banques  d'Ecosse  démontre  une  fois  de 
plus  que -l'on  ne  peut  prêter  que  ce  qu'on  a  ;  les  combi- 
naisons les  plus  ingénieuses  no  peuvent  faire  qu'on  em- 
ploie à  nouveau  un  capital  dont  on  a  déjà  disposé.  La 
Banque  est  simplement  l'intermédiaire  qui  dispense 
l'offre  et  la  demande  du  capital  de  se  rechercher,  et  qui 
facilite  leur  rencontre.  Le  pouvoir  de  disposer  du  capital, 
que  son  propriétaire  ne  sait  point  ou  ne  peut  point  em- 
ployer, est  placé  temporairement  entre  des  mains  qui 
l'utilisent. 

Les  banques  arrivent  k  multiplier  les  capitaux,  mais 
c'est  en  aspirant  toutes  les  parcelles  de  l'épargne,  pour 
les  transformer  en  instruments  actifs,  sans  les  immobiliser 
dans  une  trop  forte  proportion, 

'  Au  tmoinent  où  nous  trarons  ces  lianes,  la  Banque  de  France  et  la 
Baiiiiufï  d'Angleterre  uni  réduit  l'csconiple  â  2  1/2  jwur  100  (30  mal 
IMI). 
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Ce  ne  soiit  jias  seulement  les  banques  d'Ëcossv  qui 
rendent  ce  service  :  les  Joinl  stock  banks  d'Auplcterrc  y 
réussissent  tout  aussi  bicu,  sans  aucune  émission  ïiia- 
ciaire,  car  ce  rouage  est  étranger  à  rofflen  de  la  bangve, 
sainement  compris. 

On  a  prétendu  faire  uu  reproche  aux  hanijucs  qui  con- 
centrent l'émission,  de  ce  que  les  plus  forts  dividcude.'' 
appartiennent  aux  époques  critiques.  Il  ôuftit  do  consul- 
ter les  résultats  obtenus  par  toutes  les  banques  atlmi- 
nistrées  avec  une  sage  prévoyance  pour  constater  des 
résultats  identiquement  pareils. 

Le  régime  de  \ii  pluralité  des  banques  est  bon,  tant  qui! 
ne  s'agît  point  de  la  fabrication  d'un  véritable  iDstruuienl 
monétaire,  qui  influe  sur  la  mesure  de  la  valeur  et  sur  le 
sens  de  toutes  les  conventions.  Loin  de  contredire  celte 
vérité, l'histoire  financière  de  l'Ecosse  lu  coniîraie  d'uae 
manière  éclatante;  elle  montre,  en  ell'et,  comment, pour 
échapper  au  vice  inhérent  k  un  droit  d'émission  fraction- 
née, il  a  fallu  restreindre  ce  droit,  l'attribuer  d'une  maoihu 
exclusive  et  limitée  à  un  petit  nombre  d'établissements, 
et  amortir  la  concurrence.  L'agriculture,  comme  l'indus- 
trie et  le  commerce,  se  sont  fortifiés  et  leur  prospérité  a 
grandi,  alors  qu'un  grave  élémenl  de  trouble  a  disparu 
avec  ce  qu'on  a  voulu  décorer  du  titre  pompeux  et  illu- 
soire de  liberté  des  banques.  Celle-ci  n'existe  point  en 
Ecosse  dans  le  sens  que  mettent  en  avant  nos  prétendus 
réformateurs,  oublieux  à  la  fois  do  ce  qu'oxige  l'idée 
démocratique,  prise  dans  l'acception  élevée  du  terme,  et 
de  ce  que  comiuaudo  l'équité  dans  les  rapports  sociaux, 
c'est-à-diro  lii  fixité  lu  plus  grande  dans  l'inslrumenl  mo- 
nétaire, qui  traduit  tous  les  cugagenienis  et  toutes  les 
stipulations,  'l'rl  est  le  grand  cùté  de  la  question  des  ban- 
ques, qui  itilcre.sse  l'Élal  tout  entier;  l'cmissitin  libre  nu 
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louche  qu'au  côté  secondaire  du  bénéfice  privé  et  celuî-c 
lie  doit  jamais  se  mettre  en  fionflit  avfc  l'intérêt  public 
Voilk  le  dernier  mot  de  ronsoiRnement  fourni  par  I 
Bnnques  d'Ecosse. 

Résumons,  d'aurès  les  documciils  niilhetitiqni'i 
situation  actuelle. 

«l«MB«lon  dPK  Hnaqura  il'KcoiMe  en  avril  IS8I. 
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■         U  fitil 


zn:  itr*  'MGxii-^îi  ^<  rç*tr»intc  U  limite  des  besoins  dn 
î«ii'l>:-  *i  !*  cïi:  roa^reme  cet  în^tminent  d'échanse, 
A.Vri  3irm-r  Ç-  ic  'îVaapVîe  '.e>  rhè^ues  que  d'une  ma- 
:i.rr*  itxirisL-.i^T^^,  rî  ùue  le  nuin<^raire  et  les  ftoni- 
*>V'#  z«  ir^i'i-ri*  f*?al*  AUX  tran*a''tion5. 

•  •c  l'ic»::::  iz^iin:  ce  bi^r:>  «jacn  désire,  en  échansc 
c^  .  •  r  -^  •:•&  A^'P<  rtc  ;  l.  oe  saurait  donc  être  question 
•i'uik  dcfiu:  ce  cc:^  inàcrwt^iili  commodes.  Tout  se  trouve 
ranrQr  a  1a  *^ue>i:'.'n  de  l'eii^î^tencr  et  de  T augmen- 
tât:-: a  de  r'-ipi:*^!  Or.  ce  n'est  pas  accroître  celui-ci  que 
de  mullipllcr  .••<  :i:ros  ■:•?  -r^^an^^e,  il  f.iut  accumuler 
itrs  hiens  liisf-nib.ts. 

La  créAti',*n  des  biiîcts  n'exerce  aucune  influence  sur 
k  io\er  des  irapitacs,  qui  tiêpond  du  rapport  entre  Toffre 
de«  ressources  di>pH:>nibIe>  et  l'intensité  de  la  demande. 

I>-s  banques  li'Ecosse  ont  compris  ces  vérités.  Au  lieu 
de  courir  après  Tombre.  elles  ont  fortifié  les  réserves  des- 
tinées à  être  fertilisées  par  le  travail,  elle<^  ont  provoqua 
les  féconds  résultats  de  Tépargne. 

Le  crédit  n'ajoute  rien  au  capitaK  il  peut  seulement 
en  tran>férer  l'usage,  il  délègue  le  pouvoir  d'en  disposer, 
mais  il  faut  d'abord  que  le  capital  existe^  c'est-à-dire  que 
les  fruits  obtenus  par  le  travail  de  Thomme  aient  été  con- 
servés pour  servir  à  la  production  future.  Telle  est  la 
magie  de  f épargne,  bien  autrement  réelle  et  productive 
que  la  magie  du  crédit^  image  dont  ou  a  si  souvent  abusé. 

Les  Inllets  et  le  numéraire  ne  constituent  qu*uue  frac- 
tion minime  de  la  richesse  des  pays  avancés  en  civilisa- 
tion ;  rien  de  plus  illusoire  ni  de  plus  périlleux  que  de 
confondre  la  fonction  de  Tinstrument  d'échange  avec  la 
fonction  du  capital,  et  de  croire  qu'on  augmente  la  puis- 
sance du  travail  y  quand  on  muItipHc  simplement  les 
sigties  à  l'aide  desquels  les  transactions  s'arromplissenL 

PIN. 


RT  L'AGRICULTURE. 


BANQUE  ROYALE  D'ECOSSE. 

Taux  mlBlmiini   de  l'efleompte  eu  papier  ée«Ji«aifl 


OBPUIS 

1838 

DécMobro. 

1839 

Jain. 

1841 

FéTTlcr. 

I84i 

Décembre. 

1848 

Arril. 

1845 

Norembre. 

1847 

FéTrIer. 

1847 

JttiO. 

1847 

Août.  . 

1847 

Août. 

1847 

Octobre. 

1848 

Férrler. 

1849 

Mal. 

1849 

Juin. 

1849 

1853 

Septembre 

1853 

Septembre. 

1853 

SeptMDbre. 

1854 

Mai. 

1855 

Arrll. 

1855 

Mai. 

1855 

Septembre. 

1855 

Octobre. 

1855 

Octobre. 

1850 

Juin. 

1850 

Octobre. 

1856 

IVoTembre. 

1858 

Décmbre. 

1857 

ATril. 

1857 

Juin. 

1857 

Octobre. 

1858 

JanTler. 

1858 

JaBTtefr. 

1858 

JanTler. 

1858 

FéTTltr. 

1859 

Mai. 

1859 

Juin. 

1860 

Mais. 

1880 

AttH. 

1800 

Mai. 

1860 

Mal. 

1860 

Norembre. 

1860 

IfOTembre. 

1860 

2foTembre. 

1861 

Janyier. 

1861 

JaDTicr. 

1861 

Férrier. 

1861 

Mara. 

1861 

Avril. 

1861 

ATrU. 

1861 

Mai. 

1861 

Août. 

1861 

Août. 

1861 

Août. 

1863 

Juillet. 

31 

1 

17 
19 
10 
11 
17 
14 

9 
16 
30 
14 
33 

4 
31 

1 
16 
23 
13 
30 

9 
17 

1 
34 

2 

7 

14 
19 

4 
19 
34 

8 
15 
30 

8 

6 

3 
30 
18 
11 
35 

9 
15 
80 

3 

8 
16 
33 

5 
13 
17 

3 

46 
30 
35 


loin. 

FéTrler. 

Décembre. 

ATril. 

Novembre. 

FéTrler. 

Jaln. 

Août. 

Août 

Octobre. 

FéTTier. 

Mai. 

Jnia. 

Décembre. 

Septembre. 

Septembre. 

Septembre. 

Mai. 

ATril. 

Mal. 

Septembre. 

Octobre. 

Octobre. 

Juin. 

Octobre. 

IfoTembre. 

Décembre. 

ATrU. 

Juin. 

Octobre. 

JanTler. 

JanTter. 

JanTler. 

FéTrier. 

Mai. 

JaiB. 

Man. 

ATril. 

Mal. 

Mal. 

MoTembre. 

HoTembve. 

NoTemtoe. 

JanTier. 

JanTier. 

FéTrler. 

Man. 

ATrU. 

ATril. 

Mai. 

Août. 

Août 

Août. 

JuiUel. 

Octobre. 


1 

il^O 

17 

1841 

19 

1843 

10 

1843 

11 

1845 

17 

1847 

^ 

14 

1847 

9 

1847 

16 

1847 

30 

1847 

14 

1848 

38 

1849 

4 

1849 

31 

1849 

1 

1853 

16 

1853 

33 

1853 

13 

1854 

30 

1856 

9 

1855 

17 

1855 

1 

1855 

34 

1855 

3 

1856 

7 

1856 

14 

1856 

^ 

19 

1856 

4 

1857 

19 

1857 

34 

1857 

8 

1858 

15 

1858 

39 

1858 

8 

1858 

6 

1859 

8 

1859 

30 

1866 

13 

1866 

11 

1866 

25 

1860 

9 

1866 

15 

1860 

30 

1860 

3 

1861 

8 

1861 

16 

1861 

33 

1861 

6 

1861 

13 

1861 

17 

1861 

■  3 

1861 

16 

1861 

80 

1861 

35 

1863 

31 

1863 

*/« 
«/« 
m 

1/3 

i/3 

«/* 

4/« 
*/« 

*/« 
1/3 

4/« 
1/3 


1/3 


:\\\\\ 


LES  H.\SOl^KS  D'ECOSSE  ET  L'AGRICUMURE. 


hepvis 

f" 

JlSQl 

"A                                TAVI. 

l»tii 

Oclobre. 

31 

Jnnvier. 

2» 

I66S 

lHtt3 

Janvier. 

m 

Février. 

20 

IM3 

lb6:i 

Février. 

i«   j 

Mai. 

4 

I86< 

lHii:t 

Mai. 

1 

Mai.  ' 

18 

1863 

aifi 

t80:i 

Mai. 

18 

Novembre. 

3 

186.) 

^         9 

18G:{ 

Norembra. 

3 

Novembre. 

e 

1863 

18tV{ 

?(uTeinbre. 

6 

Décembre. 

s 

1863 

iH6:t 

IK-cembre. 

3 

Décembre. 

28 

1668 

1803 

DécttDibre. 

28 

Janvier. 

Si 

1864 

'             \ 

1864 

Janvier. 

SI 

Février. 

IS 

4864 

8            1 

1864 

Fdvriar. 

a 

Février. 

«6 

1864 

T 

1864 

Février. 

u 

AvrU. 

18 

1864 

t 

1864 

Avril. 

18 

Mai. 

3 

1864 

7 

1864 

Mai. 

3 

Mai. 

e 

4864 

1864 

Mai. 

6 

Mai. 

20 

4864 

lrj6l 

Mai. 

iO 

Mai. 

27 

1864  r 

1864 

Mai. 

il 

Juin. 

17           1864    1 

1864 

Juin. 

17 

Juillet. 

26 

4864 

1864 

Juillet. 

26 

Août. 

5 

4864 

1864 

Août. 

5 

Septembre. 

» 

4864 

1864 

Septembre. 

V 

>'uvembre. 

11 

4864 

t 

1864 

Novembre. 

11 

Novembre. 

25 

4864 

8 

1864 

Novembre. 

25 

Décembre. 

10 

4861 

1864 

Décenibn.'. 

16 

Janvier. 

13 

4865  ' 

186:» 

Janvier. 

13 

Janvier. 

27 

486S 

5  1/1 

186& 

Janvier. 

27 

Marw. 

3 

4865 

186.'. 

Mam. 

3 

Mars. 

31 

4865 

«4ft 

1865 

Mars. 

31 

Mai. 

A 

4865 

m         M 

186.-I 

Mai. 

* 

.» 

Mai. 

20 

1865 

«4/1 

1865 

Mai. 

26 

Juin. 

10 

4865 

M                 W 

lHrt.% 

Juin. 

16 

Juillet. 

28 

4865 

3  1/1 

1N(>5 

Juillet. 

28 

Septembre. 

29 

1865 

j        f 

1865 

Si^ptenibre. 

29 

Octobre. 

3 

4805 

4  f/S 

1865 

Oitobre 

3 

Octobre. 

G 

1865 

_         r 

1865 

(ktubre. 

tl 

Octobre. 

îl 

4865 

1865 

Octobre. 

9 

Novembre. 

24 

1865 

i«6:> 

Novembre. 

21 

Iiécembre. 

29 

4865 

lH(i:i 

Docfnibre. 

2tl 

Janvier. 

5 

1886 

iKiir, 

.lanvior. 

5 

Février. 

23 

1806 

Cl 

lhti6 

IVvrier. 

23 

Mar.«. 

10 

4866 

1866 

Mars. 

16 

Mai. 

4 

1866 

l>i(i6 

Mai. 

4 

Mai. 

9 

4866 

1N66 

Mai. 

9 

Mai. 

14 

4866 

iMHii 

Mai. 

14 

Août. 

17 

4866 

1H66 

AoiU. 

17 

Août. 

24 

4866 

1866 

Août. 

24 

Août. 

31 

4866 

1866 

.\oût. 

31 

Septembre. 

7 

1J)66 

1806 

Sei»tcmbre. 

7 

Septembre. 

28 

4866 

1»66 

Septembre. 

28 

Décembre. 

21 

4866 

4  4/1 

IhOO 

Décembre. 

21 

Février. 

K 

4807 

1867 

Fi'vrier. 

8 

ïs  tauK  n'a  point 
dernière  époque. 

varié  depiiii  celte 

14/1 

I 


Pariji.  —  Typographie  IIii«>l'yp.ii  it  pil«,  rue  du  Boulevtrd,  1. 


m  vnATE  ciici.  i.e  iitvr  SDiTCUii  : 

LA    OLlîiSTIOX   UiCS    BA^•OUJ! 

1   for(  vol.   loa-.  — l'rîi:'»    Tr.  àO 

MK  U  ClIlCUUTinN  rmUCIAlKU  HT  «ONft 

l  vol.  in-folio  -Je  300  imgn^,  awc  Je  ii I.r- 

IViï .  |o  frnir-v 

TIUICTIK  m  lA  l'KKIIIËItti  L\VhMI{*\    DIS   MOJ 

TIlAITft   Itli  \Jk  mSMK  DK   OOl'BRNld 

1  vol,  ^jraiiti  iH'H".  —  Prit  :  S  franc», 

LKS    h'INAKCES   DK  LA    BUSSIK 

1  vol.  in-8  ■•  —  Cni  :  â  franc*. 


l>otic  |tnrufirt>  <'tl  |«l(ll*>l  : 

I.I-:    CIUNCK    KT    I.A    CIHCULATIol 

I  toi.  iii-S"   —  IVi<  ;  Ç  franc*. 


>ii«.itKrK  rr  n<* 


COTiFERBNCB  POPlUlltR  SUR    LA   MONN^ 

I   v(,l.  in-32il.i72  \mu'-    -  "■'■      ■■'- 


AUTHES  l*l'VU,\rîE.S  UK  M.   WOLliWSM 

M  VK^tt  CUIT  ir.  «£h|!  KDITEl'h  • 

LA    yLKSTION    bKS    BANOLiKSj 

1   tWt  nit.  ii.a-,— IVi»:7  fr.  M 

lir.l'iiSITInN  liA.Sâ   LXKIJIIFTK 

suit   LA    ClIttUlATION  PtDl]i:mHK  UT    tlONbTtl 

I  vûl.  tit-loliu  ■!»  HÙ<\  |>ni;><>.  nVt-r.  ilu  liniiilir-ux  Inl-M^ 
Pri\     II"»  rroitrs 

TKAlCTiK  UB  U  PItRttlËKI-:  iNVtNTiO.N    l»B&  NO^ 

t)K    MffiLE  ilBESXK 


mfT  (:o^FF.RK^r.B  hopllairk  si;h  u  ii(>\.\aik1 

'  i   vol  iii'SS  «lo  73  (ÉitKi;»  ^  prix  : 


TItAITU  DE  U  MONMIK  DB  COPBflNIC 

I  vol,  «rond  iii-8".  -  Prix  :  8  fi-nncs- 

LES   FINANCES  I»B  LA    UUSSIB. 

1  ïirf.  in-S'-.  —  l'nx    .1  fr&nv». 


LE    CIIAIVGE    BT    Ih    CinCDLATlOKl 

1  Tol.irt-8"  —  tVix  ;  0  frnm.. 


i.iDn.\intF.  im  i 


